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RESUMO 
No contexto das Fusões e Aquisições (F&A), a evidência de que os advisors financeiros têm 
objetivos conflituantes com os interesses das empresas que representam, abre novos caminhos 
à investigação científica. Este facto, juntamente com a recente consolidação do sector bancário 
conduz à principal questão deste estudo: A presença de relações anteriores entre empresas e 
advisors acrescenta ou destrói valor à transação? São consideradas duas hipóteses: Efeito de 
certificação e Conflito de interesses.  
 
Foram definidas doze variáveis dummy, cada uma representando uma relação decorrente de 
três tipos de atividades: emissão de capital, fusões ou aquisições e crédito bancário. Calcularam-
se os retornos anormais acumulados (CARs) para a empresa compradora e empresa alvo, 
seguindo-se uma análise econométrica univariada e multivariada. Um total de 459 transações, 
compreendidas entre 1990 e 2011, foram analisadas.  
À existência de uma relação anterior entre a empresa alvo e respetivo advisor, estão associados 
CARs médios significativamente mais baixos, comparativamente com as empresas onde tal 
relação não se verifica (14,16% versus 19,47%). Este resultado é desfavorável à hipótese de 
efeito de certificação para o advisor da empresa alvo. Verificou-se ainda, que a existência de 
relações prévias e com origem em empréstimos sindicados, entre empresa compradora e o seu 
próprio advisor é prejudicial tanto para a própria empresa, como para a empresa alvo. Sugere-
se, portanto, a existência de um conflito de interesses para o advisor da empresa compradora. 
 
O principal contributo deste estudo para a literatura encontra-se na análise simultânea de três 
possíveis fontes de relação, quer na perspetiva da empresa compradora como da empresa 
adquirida. Trata-se de uma abordagem ainda pouco explorada. Adicionalmente, não é 
encontrada evidência de um efeito de certificação para o advisor da empresa alvo. 
 
Palavras-chave: Advisor; Relação bancária; Efeito certificação; Conflito de interesses; Sinergias 
de informação.  
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ABSTRACT 
 
In the context of Mergers and Acquisitions, the evidence that financial advisors have goals 
conflicting with the interests of companies they represent, opens new paths for scientific 
research. This fact, together with the recent consolidation of the banking sector leads to the big 
question of this study: The presence of previous relations between companies and advisors, it 
adds or destroys value to the transaction? Two hypotheses are considered: Certification effect 
and Conflict of interests.  
 
Twelve dummy variables were defined, each one representing one relation built through tree 
types of activities: equity issue, mergers and acquisitions and bank loans. The Cumulative 
Abnormal Returns (CARs) were calculated both to target and acquirer, and then a univariate and 
multivariate econometric analysis was conducted.  A total of 459 transactions, occurred between 
1990 and 2011, were studied. 
To the existence of a previous relation between target company and its own advisor, CARs 
significantly lower were obtained (14,16% versus 19,47%). This result is unfavorable to the 
certification effect hypothesis for target advisor. A syndicated loan previous relation between 
acquirer and its own advisor has a negative effect, both to acquirer as well as to target’s CARs. 
Evidence that is consistent with the conflict of interest hypothesis for acquirer’s advisor. 
 
The major contribution of this study to the literature concerns to the simultaneous analyses of 
three sources of relations between companies and advisors, but also to the acquirer and target’s 
perspectives that are being analysed. This is still an unusual approach. In addition, evidence of a 
certification effect for target’s advisor isn’t found. 
 
Keywords: Advisor; Relationship banking; Certification effect; Conflict of interests; Information 
synergies. 
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1. INTRODUÇÃO 
No contexto das Fusões e Aquisições de empresas (F&A, daqui em diante), uma das áreas mais 
mediatizadas pela imprensa financeira diz respeito ao papel que instituições financeiras 
(advisors, daqui em diante) e nas quais se incluem os bancos de investimentos ou comerciais, 
têm desempenhado no desenrolar dos processos de F&A. Os indícios de que estas instituições 
agem exclusivamente com base nos seus próprios objetivos, colocando em causa os interessas 
das empresas e respetivos acionistas, dão o mote para a presente discussão. Trata-se de uma 
temática que também tem merecido a atenção dos investigadores da área, em parte como uma 
extensão à literatura que aborda o papel dos bancos de investimento, na abertura dos capitais 
das empresas ao mercado (IPOs, daqui em diante) e nas subsequentes emissões de ações 
(SEOs, daqui em diante).  
Segundo estimativas da Thomson Reuters/Freeman Consulting1, no ano de 2012 o valor das 
taxas pagas por serviços de aconselhamento em F&A foi de aproximadamente US$ 24,7 mil 
milhões. Comparativamente com o volume total de F&A em 2012, conclui-se que os pagamentos 
efetuados aos advisors representaram cerca de 1 % do volume total de transações2, resultado 
que se mantém consistente com o apresentado por Servaes e Zenner (1996). Dados os 
montantes envolvidos trata-se de uma área das finanças empresariais que merece investigação 
adicional. 
A problemática em causa reside em clarificar quais os interesses que predominam quando uma 
das empresas envolvidas na transação, empresa compradora e/ou empresa alvo3 apresenta 
uma relação prévia com pelo menos um dos advisors presentes na transação. Como relação 
prévia considerar-se-á qualquer contacto entre as partes nos dez anos anteriores à F&A, com 
origem em atividades de emissão de capital, empréstimos sindicados e fusões ou aquisições. 
Prevalecerá um efeito de certificação, como o reportado por Allen, Jagtiani, Peristiani e Sauders 
                                                             
1  Mergers & Acquisitions Review – Financial Advisors, Full year 2012. 
2 “The value of worldwide M&A totalled US$2.6 trillion during full year 2012 (…) M&A advisory fees from completed transactions totalled US$24.7 
billion during full year 2011 (…)” in Mergers & Acquisitions Review – Financial Advisors, Full year 2012. O cálculo efetuado foi o seguinte: 
US$24,7 billion/ US$2.6 trillion ≈ 0,95%. 
3 Respetivamente acquirer e target na terminologia anglo-saxónica. 
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(2004), Wen e Yu (2012) e Forte, Iannotta e Navone (2010), ou será essa relação uma potencial 
fonte de conflitos de interesses? Esta é a principal questão a ser respondida com a presente 
investigação. O efeito de certificação materializa-se na hipótese de que a existência de uma 
relação prévia entre a empresa e o próprio advisor tem um efeito significativamente positivo sob 
as rendibilidades anormais acumuladas (CARs, daqui em diante) obtidas pela mesma.Efeito esse 
que decorre fundamentalmente de sinergias de informação e que conduz por sua vez a uma 
redução do prémio pago pela empresa compradora (Wen & Yu, 2012). Já o conflito de interesses 
materializa-se na hipótese de que a existência de uma relação prévia entre a empresa e o seu 
próprio advisor ou entre a empresa e o advisor da parte oposta, apresenta um efeito 
significativamente negativo sob os CARs da mesma. Francis et al. (2008) justificam este 
resultado com a perspetiva de que instituições especializadas, como são os advisors financeiros, 
retiram poder do seu conhecimento específico conduzindo os seus clientes a problemas 
complexos. Estas são as duas principais hipóteses a ser testadas. 
Os resultados reportados na literatura não são claros, pelo que a questão de investigação é 
pertinente e tem potencial para ser explorada. Allen e Peristiani (2004) encontram evidência de 
que os conflitos de interesses apenas se verificam quando a empresa compradora recorre aos 
serviços de aconselhamento de um banco comercial. A origem deste conflito de interesses 
relaciona-se com a expetativa de que o banco continue a proporcionar financiamento à empresa 
em condições mais favoráveis. Os autores argumentam que o mercado não antecipa este tipo de 
conflitos de interesses quando o advisor é um banco de investimento, porque tradicionalmente 
estas instituições financeiras não estão vocacionadas para a concessão de crédito. No entanto, 
McLaughlin (1990) e Francis, Hasan e Sun (2006) sugerem a existência de conflitos de 
interesses mesmo quando o advisor é um banco de investimento.  
 
A amostra em estudo é constituída por um total de 459 F&A (424 empresas compradoras e 308 
empresas alvo), compreendidas entre os anos de 1990 e 2011. Definiram-se um conjunto de 
doze variáveis dummy, cada uma representando uma relação decorrente de três tipos de 
atividades: emissão de capital, fusões ou aquisições e ainda crédito bancário. Foram calculados 
os retornos anormais cumulativos para as empresas alvo e empresas compradoras. Para testar 
a existência de um efeito certificação ou de um potencial conflito de interesses foram analisadas 
as diferenças entre os CARs médios de empresas que verificaram um tipo de relação específica 
versus as empresas que não verificaram essa relação. Procedeu-se ainda a uma análise de 
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regressão multivariada para clarificar o efeito das relações sobre os CARs de ambas as 
empresas.  
Controlando para as características da empresa compradora e empresa alvo e para as 
especificidades da transação, não foi encontrada evidência de um efeito certificação para a 
empresa alvo. Resultado que vai contra a evidência apresentada por Allen et al., 2004. Pelo 
contrário, a existência de uma relação prévia entre a empresa alvo e o seu próprio advisor está 
associada a CARs significativamente mais baixos, comparativamente com a situação em que a 
empresa não apresenta qualquer relação com os advisors presentes na transação (14,16% 
versus 19,47%). Adicionalmente verificou-se que a existência de relações prévias e com origem 
em empréstimos sindicados, entre a empresa compradora e o seu próprio advisor é prejudicial 
tanto para a própria empresa, como para a empresa alvo. Sugere-se, portanto, a existência de 
um conflito de interesses para o advisor da empresa compradora: o monopólio de informação 
que detém sobre a empresa compradora está a ser utilizado em benefício próprio.  
 
A presente dissertação encontra-se dividida em seis secções. Na secção 2 apresenta-se uma 
breve revisão da literatura acerca do papel dos advisors e das relações empresa-advisor nas 
F&A. A secção 3 descreve a metodologia utilizada e a secção 4 apresenta uma análise sobre os 
dados e a amostra. Os resultados das análises multivariadas e a discussão acerca dos mesmos 
vêm na secção 5. Na secção 6 são apresentadas as principais conclusões, as limitações 
associadas ao trabalho e os tópicos para investigação futura.  
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2. REVISÃO DE LITERATURA 
No seguimento da literatura que explora o papel dos intermediários financeiros, surgiu a análise 
num contexto mais particular: no mercado de F&A. Que entidades se podem considerar como 
advisors de uma transação, qual a sua importância e qual a sua influência sobre o valor criado 
pela F&A são questões que têm vindo a ser debatidas na literatura. 
 
Benston e Smith (1976) propõem os custos de transação como a principal razão para a 
existência de intermediários financeiros: produzem economias de especialização, economias de 
escala na informação e conduzem a uma redução dos custos de pesquisa. Mais recentemente, 
Bao e Edmans (2011) referem que o papel do advisor é ajudar os seus clientes a identificar as 
transações mais vantajosas, potenciando as sinergias inerentes. Além disso, também é da sua 
responsabilidade auxiliar na negociação de termos mais favoráveis no decorrer do processo, 
prestando aconselhamento em atividades estratégicas como o prémio da aquisição e as medidas 
anti-aquisição (Kale, Kini e Ryan, 2003). Kale et al. (2003) enfatizam o facto de não ser apenas a 
redução dos custos de transação, associados a transações com alguma dimensão e 
complexidade, que estimula a contratação de um advisor, mas também a necessidade do 
aconselhamento estratégico referido. Assim sendo, uma determinada entidade financeira é 
considerada como advisor financeiro quando a sua participação no negócio é ativa e não apenas 
de mero intermediário. De acordo com Rau (2000), uma entidade financeira cujo envolvimento 
no negócio está somente associado à participação no capital de uma das partes ou na 
concessão de financiamento, não deve ser considerado como advisor financeiro. 
 
O contexto em que a probabilidade do recurso aos serviços de um advisor é mais significativa, 
tem sido também explorado. De acordo com os resultados obtidos por Servaes e Zenner (1996), 
os bancos de investimento têm maior probabilidade de estar envolvidos em aquisições hostis de 
uma dimensão significativa, aquisições em que o meio de pagamento inclui ações e ainda 
aquisições cujas empresas compradoras têm pouca experiência no mercado de F&A. Por sua 
vez, a posse de parte do capital da empresa pela equipa de gestão diminuirá a probabilidade do 
recurso a um advisor financeiro4. Os dados apresentados por Kisgen, Qian e Song (2009) 
                                                             
4 Toehold é a designação dada à percentagem do capital de uma empresa que se encontra sob o controlo dos membros da gestão da mesma. 
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demonstram, por si mesmos, a importância do advisor nos processos de F&A: recorrendo a uma 
amostra de 1174 fusões para o período de 1994-2004, os autores concluem que cerca de 45% 
das empresas compradoras e 82% das empresas alvo procuraram o aconselhamento de um 
advisor financeiro. Outra evidência que aponta para a importância destes agentes no mercado de 
F&A está relacionada com a dimensão das comissões pagas. De acordo com Francis, Hasan e 
Sun (2006), as comissões provenientes dos serviços de aconselhamento em F&A tornaram-se 
uma importante fonte de receita para os bancos de investimento, particularmente nos anos 90. 
 
Porque um advisor financeiro é frequentemente uma instituição financeira, tal como um banco 
de investimento ou mesmo um banco comercial, a probabilidade de existência de um contacto 
anterior entre a instituição e a empresa que está envolvida no processo de F&A, é 
significativamente elevada. Na literatura este fenómeno é designado de relationship banking e 
pode ser definido como a prestação de serviços financeiros de forma repetida a um mesmo 
cliente (Goddard, Molyneux, Wilson & Tavakoli, 2007). Segundo Calomiris e Singer (2004), o 
elevado grau de concentração do sector da banca de investimento, assim como a necessidade 
de dispersar o risco pelas várias instituições, leva a que as grandes empresas norte-americanas 
tenham, em teoria, algum tipo de relação com uma significativa parte dos bancos de 
investimento. Da mesma forma, também o mercado europeu registou uma progressiva redução 
dos intervenientes no mercado financeiro, pelo que a hipótese proposta pelos autores anteriores 
é válida no contexto europeu.  
 
Pela razão acima enunciada, Wen e Yu (2012), Forte et al. (2010) e Francis et al. (2006) 
consideram importante a identificação do tipo de relação existente entre o advisor e as partes 
envolvidas na transação. A evidência empírica demonstra que diferentes tipos de relações 
apresentam diferentes impactos sobre os resultados da transação. De salientar que um dos 
pilares comuns a qualquer tipo de relação é o investimento que é efetuado pelo advisor na 
obtenção de informação específica do seu cliente. Este tipo de conhecimento é construído quer 
pela frequência de contactos ao longo do tempo, assim como pela variedade de 
produtos/serviços em que é possível estabelecer esse contacto (Boot, 2000).  
 
De acordo com a literatura, os sucessivos contactos entre a instituição bancária e a empresa 
envolvida no processo de F&A, têm geralmente associados dois efeitos: em primeiro lugar um 
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potencial conflito de interesses, por exemplo através da emissão de opiniões enviesadas, e em 
segundo lugar uma diminuição da assimetria de informação e melhoria dos termos da 
transação. De ressalvar que esses efeitos não são mutuamente exclusivos (Agrawal, Cooper, 
Lian & Wang, 2012), ou seja, é provável e possível que ambos coexistam. 
 
2.1. Conflito de interesses 
 
O conflito de interesses verifica-se nas situações em que o advisor não age exclusivamente com 
o objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas da empresa sua cliente, prestando um 
aconselhamento movido pelos seus próprios interesses. Mehran e Stulz (2007) apontam que a 
dificuldade dos clientes das instituições financeiras em perceber a qualidade do aconselhamento 
que lhes é prestado propicia o surgimento dos conflitos de interesses referidos. Trata-se de uma 
matéria que ganhou particular relevância após a bolha especulativa das empresas dot-com, 
segundo os mesmos autores. 
 
Vários estudos encontram evidência que favorece a hipótese de conflito de interesses. 
McLaughlin (1990) reporta que os advisors são pagos para “fechar” os negócios e não 
necessariamente para criar valor à transação. Desta forma, a atuação do advisor e as opiniões 
que emite podem apresentar algum tipo de enviesamento, movido pelos seus interesses 
particulares. Contudo, McLaughlin (1990) também admite que a preocupação da instituição 
financeira em manter a sua reputação intacta deverá ser suficiente para alinhar os seus objetivos 
com os interesses dos seus clientes. Esta opinião é, no entanto, contestada por Bao e Edmans 
(2011), cuja teoria é de que os incentivos para manter a reputação intacta e que levariam 
eventualmente a um alinhamento de interesses são relativamente marginais. Mehran e Stulz 
(2007) sugerem ainda que os eventuais conflitos de interesses podem ser antecipados pela 
empresa cliente que por sua vez realizará os ajustamentos necessários, evitando desta forma 
danos mais significativos. 
 
Plasksen (2008) apresenta a possibilidade do banco de investimento responsável pelo IPO de 
uma empresa vir a exercer, mais tarde, pressão sobre a empresa com oportunidades de 
aquisição. O objetivo seria a obtenção de taxas e comissões pela instituição, que assumiria o 
papel de advisor da empresa compradora, e não necessariamente a criação de riqueza para os 
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acionistas. No mesmo sentido, Francis et al. (2006) encontram evidência de que as empresas, 
cujo advisor foi a instituição responsável pela respetiva emissão de ações nos cinco anos 
anteriores, registaram rendibilidades ao anúncio significativamente mais baixas. Os autores 
colocam a hipótese de que este fenómeno é mais provável de acontecer quando os gestores da 
empresa estão sujeitos a um menor grau de monotorização e a um maior grau de assimetria de 
informação. Perante esta situação, o mercado penaliza o negócio ajustando em baixa o preço da 
ação da empresa compradora. É ainda possível que o advisor da mesma empresa assuma em 
simultâneo o papel de intermediário numa subscrição pública de capital5 com o objetivo de 
financiar a F&A através do mercado de capitais (Ertugrul & Krishnan, 2010). Os resultados 
obtidos pelos autores vão de encontro à hipótese de conflito de interesses, na medida em que se 
registam CARs mais baixos para a empresa compradora e mais elevados para a empresa alvo. O 
efeito positivo sobre a rendibilidade da empresa alvo resulta, em parte, do prémio 
significativamente mais elevado pago pela empresa compradora quando o seu advisor foi 
também a entidade subscritora de uma emissão de capital da empresa anterior à F&A. 
 
O conflito de interesses pode advir também das relações existentes entre a empresa e o advisor 
da parte oposta da transação. Nestas situações, a problemática em causa relaciona-se 
fundamentalmente com a transmissão de informação privada e confidencial. Chang, Shekhar, 
Tam e Yao (2012) exemplificam com a situação em que a empresa compradora contrata um 
advisor que detém uma relação anterior com a empresa alvo da aquisição. A menos que tenham 
sido acionados mecanismos para o efeito, a transmissão de informação confidencial respeitante 
à empresa alvo para a empresa compradora, representa uma ameaça para a primeira e uma 
melhoria significativa do poder negocial para a segunda. Os autores consideram a contratação 
de um advisor com relações prévias com a empresa alvo como um forte incentivo para a 
empresa compradora, dado que uma das suas maiores preocupações é a sobrevalorização da 
empresa alvo. De acordo com os mesmos autores, é improvável que a empresa alvo consiga 
impedir esta transmissão de informação, já que deixará de ser uma entidade independente e por 
essa razão não pode reter a instituição com a qual apresenta uma relação com promessas de 
negócio futuras. Neste sentido, o potencial conflito de interesses é menos evidente para o 
advisor da empresa alvo. Allen et al. (2004), assim como Becher, Cai e Ouyang (2011) 
argumentam que os advisors das empresas mencionadas são substancialmente mais 
                                                             
5Underwritter na terminologia ango-saxónica. 
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conservadores e por isso emissores de opiniões menos enviesadas. Segundo Becher et al. 
(2010) um dos motivos para esta atitude está relacionado com o objectivo do advisor da 
empresa alvo em convencer a equipa de gestão a aceitar a oferta.  
2.2. Efeito certificação 
 
Servaes e Zenner (1996) expõem três hipóteses consistentes com a visão do advisor como 
agente criador de valor. A primeira hipótese defende que os bancos de investimento têm 
capacidade para analisar e avaliar a transação a menores custos. A segunda hipótese sugere 
que essas mesmas instituições reduzem também a assimetria de informação entre empresa 
compradora e a empresa alvo. Por último, a terceira hipótese aponta os bancos como entidades 
que minimizam os custos de agência para a empresa compradora, ao certificarem o valor da 
transação. Porque os bancos de investimento desempenham muito frequentemente atividades 
relacionadas com a oferta pública de ações, com a concessão e crédito, gestão de ativos e 
recomendações de investimento, então a informação que é gerada numa determinada divisão da 
instituição financeira poderá ser difundida pelas restantes áreas (Haushlter & Lowry, 2011).  
 
No entanto, quando a existência de uma relação prévia entre o (s) advisor (s) e a empresa 
compradora e/ou empresa alvo se verifica, os efeitos descritos por Servaes e Zenner (1996) 
podem ser amplificados. A evidência empírica aponta para que a instituição bancária cuja 
relação com uma determinada empresa é mais forte tenha em sua posse mais informação,  
comparativamente com o banco médio (Wen & Yu, 2012). Segundo os mesmos autores, a 
criação de uma relação com uma instituição bancária pode diminuir as assimetrias de 
informação, levando por sua vez a uma redução do prémio pago pela transação. Nesta situação, 
os interesses dos acionistas são salvaguardados. Wen e Yu (2012) confirmam esta hipótese 
quando apresentam evidência de que a empresa alvo, assim como a empresa compradora, 
beneficiam da existência de uma relação com o respetivo advisor. Particularmente, a empresa 
compradora é beneficiada, relativamente às empresas na mesma posição onde essa relação não 
se verifica, porque o prémio pago pela empresa alvo é mais baixo.  
 
Também num contexto de oferta pública de ações (IPOs e SEOs), a existência de uma relação 
anterior entre a empresa emissora e a respetiva entidade subscritora é estudada. De acordo com 
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Duarte-Silva (2010), uma entidade que foi anteriormente responsável pela concessão de crédito 
à empresa emissora, estará mais e melhor informado acerca das características específicas 
dessa empresa. Por essa razão, apresentará também maior capacidade para certificar o valor da 
empresa, no âmbito de um IPO ou SEO, comparativamente com outros bancos de investimento. 
O autor comprova ainda que a existência de uma relação de crédito anterior está associada a 
uma redução da assimetria de informação. No mesmo sentido, Schenone (2004) encontra 
evidência favorável à hipótese de efeito de certificação: a existência de relações anteriores com a 
entidade responsável pela subscrição do capital diminui significativamente a subavaliação de um 
IPO. 
 No mesmo sentido e no contexto de uma F&A, Allen e Peristiani (2004) e Allen et al. (2004) 
enfatizam igualmente os benefícios da existência de relações de crédito com o advisor, 
anteriores à sua contratação. Allen e Peristiani (2004) argumentam que as relações que se 
estabelecem com um banco comercial têm uma natureza significativamente diferente daquelas 
que se estabelecem com um banco de investimento. Pressupõe-se que o contacto entre ambas 
as partes (empresa e banco comercial), além de ser mais frequente é também mais duradouro, 
o que confere à instituição sinergias de informação6 e logo informações que lhe permitem aferir o 
real valor da empresa. Também Forte et al. (2010) reportam a existência de um efeito 
certificação: a contratação de um banco com fortes relações anteriores com a empresa alvo 
aumenta significativamente a rendibilidade anormal média obtida pela mesma, após o anúncio 
da aquisição.  
Schenone (2004) discute as razões pelas quais as relações de crédito geram, aparentemente, 
mais informação. Segundo a autora, as instituições financeiras que providenciam crédito 
apresentam mais incentivos em monitorizar a empresa, avaliar os seus projetos, a qualidade da 
sua gestão e os resultados dos seus investimentos. Desta forma, o conhecimento gerado acerca 
da empresa cliente é mais relevante, quer em temos de quantidade como de qualidade, 
condição essencial para que o efeito de certificação se verifique. 
                                                             
6 O Gramm-Leach-Bliley Act prevê que a associação dos serviços de financiamento bancário e de aconselhamento não é necessariamente 
prejudicial, dado que pode potenciar eventuais sinergias em consequência da reutilização da informação que a instituição tem ao seu dispor 
(Allen & Peristiani, 2004). Essas sinergias serão particularmente importantes, se existir uma relação de financiamento entre a instituição e a 
empresa, antes da prestação de serviços de aconselhamento no contexto de uma F&A (Allen & Pertistiani, 2004). 
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3. METODOLOGIA 
3.1. Hipóteses de pesquisa 
Com base no trabalho desenvolvido por Allen et al. (2004) foram consideradas cinco hipóteses 
(H1.1, H1.2, H2.1, H2.2, H2.3), sendo que as duas primeiras se na hipótese H1 e as três 
últimas na hipótese H2.  
H1: Efeito de certificação: 
H1.1. A existência de uma relação prévia entre a empresa compradora e o seu próprio 
advisor apresentará um efeito positivo e significativo sobre os CARs da mesma empresa; 
H1.2. A existência de uma relação prévia entre a empresa alvo e o seu próprio advisor, 
apresentará um efeito positivo e significativo sobre os CARs da mesma empresa e um 
efeito negativo e significativo sobre os CARs da empresa compradora; 
H2: Conflito de interesses: 
H2.1. A existência de uma relação prévia entre a empresa compradora/alvo e o seu 
próprio advisor apresentará um efeito negativo e significativo sobre os CARs da mesma; 
H2.2. A existência de uma relação prévia entre a empresa alvo e o atual advisor da 
empresa compradora apresentará um efeito negativo e significativo sobre os CARs da 
empresa alvo; 
H2.3. A existência de uma relação prévia entre a empresa compradora e o atual advisor 
da empresa alvo apresentará um efeito negativo sobre os CARs da empresa 
compradora; 
3.2. Rendibilidades anormais acumuladas 
 
A metodologia do estudo de eventos (MacKinlay, 1997) tem sido amplamente utilizada na área 
das F&A. Analisa o desempenho da empresa no mercado, no curto ou longo prazo, após a 
ocorrência de um determinado evento. Para uma avaliação de curto prazo, considerou-se como 
“evento” o anúncio da F&A. No sentido de averiguar a ocorrência de um efeito de certificação 
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e/ou a ocorrência de conflitos de interesses entre os advisors e as empresas envolvidas na 
transação foram calculadas as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para ambas as 
partes: empresa compradora e empresa alvo (equação [1]). Para a estimação das rendibilidades 
anormais (equação [2]) procedeu-se ao cálculo das rendibilidades diárias (equação [4]) 
realizadas pela empresa compradora e empresa alvo, assim como ao cálculo da rendibilidade 
esperada/normal, de acordo com o modelo de mercado (equação [3])7. O modelo foi estimado 
com recurso à rendibilidade diária do índice de mercado (equação [5]) para cada um dos países 
presentes na amostra. 
 
            ∑                        
  
                              (1) 
 
                         (    )  
                           (    )                              ̂     ̂                           (2) 
 
     ̂    ̂                                            (3) 
 
     
                                                                
                                
                                                       (4) 
 
     
                                                              
                               
                                                  (5)         
 
 
Os CARs foram calculados para três janelas de eventos distintas: janela de 3 dias, (-1,+1), 
compreendendo o dia anterior ao anúncio da F&A, o próprio dia do anúncio e ainda o dia 
posterior, janela de 5 dias (-2,+2) e ainda para uma janela de 11 dias, (-5,+5). A janela de 
eventos de 3 dias é a mais comum na literatura (Allen & Peristiani, 2004; Allen et al., 2004; Bao 
& Edmans, 2011; Francis et al., 2006). O cálculo da rendibilidade de mercado foi efetuado para 
uma janela de estimação de 250 dias, com paragem nos 30 dias anteriores à data de anúncio 
da F&A8, (-250, -30) à semelhança da janela de estimação definida por Allen et al. (2004). 
                                                             
7 Cálculo das rendibilidades realizadas por cada empresa, assim com rendibilidade de cada um dos índices de mercado foi efetuado para o 
período de 01/01/1988 a 30/12/2011. 
8  Francis et al. (2006) calculam as rendibilidades de mercado para duas janelas, (- 266, -11) e (-266, -46), obtendo no entanto os mesmos 
resultados. Allen et al. (2004), para este efeito, utiliza a janela (-250,-60).  
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Depois de calculados os CARs para as diferentes janelas, procedeu-se a uma análise 
econométrica univariada e multivariada com o objectivo de determinar os efeitos sobre as 
rendibilidades geradas pelas empresas da existência de relações prévias entre as mesmas e os 
advisors envolvidos na transação. 
 
3.3. Relação prévia entre empresa e advisor 
 
A determinação da presença e intensidade das relações prévias entre empresas e advisors, não 
apresenta uma metodologia consistente na literatura (Bharath, Dahiya, Sauders & Srinivasan, 
2007). Quando a data de início da relação se encontra disponível, é frequente a utilização da 
duração da relação como uma aproximação para a sua intensidade (Petersen & Rajan, 1994). 
Nos casos em que esta informação não se encontra disponível, a existência de uma relação é 
utilizada como uma aproximação. Dadas as limitações inerentes à primeira abordagem, optou-se 
pela segunda. 
Segundo Wen e Yu (2012) e Forte et al. (2010) existem três formas de medir a força da relação 
entre a empresa e o advisor: através dos serviços de crédito, pela oferta pública de ações (IPOs 
e SEOs) e obrigações e ainda através dos serviços de aconselhamento em F&A anteriores. Allen 
et al. (2004), Forte, Iannota e Navone (2008) e Forte et al. (2010), defendem que as relações de 
crédito constituem o tipo de transação que confere ao advisor mais informações acerca da 
empresa e consequentemente um melhor conhecimento da mesma.  
Foram criadas um conjunto de doze variáveis dummy9 que expressam a existência de uma 
relação, quer por serviços de subscrição de capital prestados por um dos atuais advisors da 
transação, assim como por serviços de aconselhamento em F&A anteriores levadas a cabo por 
qualquer uma das partes da transação, empresa compradora e/ou empresa alvo, e ainda 
através dos empréstimos bancários sindicados em que as empresas da amostra estiveram 
envolvidas. De acordo com Francis et al. (2006) é particularmente importante separar as 
relações que advêm de atividades distintas. O processo de construção das variáveis 
representativas das relações é descrito em seguida. Utilizando os códigos CUSIP da empresa 
                                                             
9 Uma variável dummy assume dois possíveis valores. Na presente investigação este tipo de variável assume o valor 0 para os casos 
desfavoráveis, i.e, que não verificam determinada condição e o valor 1 para os casos em que a mesma condição se verifica. 
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compradora e empresa alvo, obtiveram-se todas as emissões de capital, IPOs e SEOs, levadas a 
cabo por estas empresas nos últimos dez anos anteriores à transação. De seguida, procedeu-se 
a uma correspondência entre todas as instituições participantes na emissão de capital, 
informação recolhida juntamento com os registos dos IPOs/SEOs, e o(s) advisor (s) da transação 
em análise. Foi considerada a possível mudança de nomes dos advisors em causa, decorrente 
de fusões, aquisições, joint-ventures, assim como a data em que tal ocorreu comparativamente à 
data da transação para a qual se está a estabelecer a relação. O Apêndice 2 apresenta a 
sistematização dos códigos dos advisors efetuada. Para que a existência de uma relação seja 
considerada, variável dummy assume o valor 1, basta que um dos advisors de uma das 
empresas seja também um dos intermediários da emissão de capital levada a cabo por uma das 
respetivas partes da transação.  
 
Para determinar a existência de uma relação anterior, com origem nos serviços prestados por 
um dos atuais advisors em F&A anteriores ou em empréstimos sindicados em que empresa 
compradora e/ou empresa alvo estiveram envolvidas, a metodologia adotada foi semelhante. A 
partir dos códigos CUSIP de ambas as partes da transação obtiveram-se todas as fusões e 
aquisições em que as empresas estiveram envolvidas nos últimos dez anos, quer como empresa 
compradora, assim como empresa alvo. Na obtenção da sub-amostra de F&A para o 
estabelecimento de relações foram aplicados dois filtros: as transações foram concretizadas  e 
exclui-se as recompras de ações. Seguidamente, procedeu-se novamente a uma 
correspondência entre o(s) atual (ais) advisor (s) da empresa compradora e empresa alvo e os 
advisors de cada uma das empresas nas F&A em que estiveram envolvidas nos últimos dez 
anos. Foi considerada a existência de uma relação se, no mínimo, um dos atuais advisors da 
empresa compradora e/ou da empresa alvo desempenhou o mesmo papel em F&A conduzidas 
por cada uma das partes, nos últimos dez anos. Mais uma vez, foram tidas em consideração as 
alterações ocorridas na identidade dos advisors. 
  
Por último, para assinalar a existência de relações anteriores com base em empréstimos 
sindicados concedidos à empresa compradora e/ou empresa alvo, a metodologia adotada foi 
igual à utilizado nas relações com origem na emissão de capital. Obtiveram-se todos os 
empréstimos sindicados concedidos à empresa compradora e/ou empresa alvo e de seguida, 
procedeu-se a uma correspondência entre todos os bancos participantes no empréstimo 
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sindicado e o(s) advisor (s) de cada uma das empresas envolvidas na transação em análise. 
Assinalou-se a existência de uma relação se pelo menos um dos advisors da transação 
participou no sindicato bancário que concedeu o empréstimo à empresa compradora ou 
empresa alvo. Na figura 1 esquematiza-se de forma sucinta a metodologia adotada na 
determinação das relações entre empresa e advisor. 
 
F&A
Ano nAno n-10
Recuar os 10 anos anteriores à F&A
Relações com origem 
em IPOS e SEOs ?
Relações com origem 
em F&A ? Relações com origem 
em crédito bancário?
 
Figura 1. Processo para determinação de existência de relações empresa-advisor (adaptado de 
Bharata et al., 2007). 
 
 
 
A intensidade da relação existente é ainda uma medida complementar à análise que deve ser 
considerada (Bharath et al., 2007). Como aproximação para a intensidade da relação, foi 
utilizada a frequência com que cada empresa esteve associada ao advisor para o qual foi 
determinada a existência da relação. Trata-se de uma das alternativas apresentadas por Bharath 
et al. (2007). A medida de intensidade da relação apresenta-se sob a forma de um rácio 
(equações [4], [5] e [6]), cujo numerador corresponde ao número de vezes, nos dez anos 
anteriores à data de evento, que a empresa esteve associada ao advisor num determinado tipo 
de actividade (IPO/SEO, F&A, crédito bancário). No denominador encontra-se o número total das 
transações em análise que a empresa levou a cabo, no intervalo de tempo considerado. Uma 
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descrição mais detalhada de cada uma das varíáveis dummy, assim como das medidas de 
intensidade encontra-se no Apêndice 1.  
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3.4. Análise multivariada 
 
Estudou-se em simultâneo, através de análises univariadas e multivariadas, o impacto das 
relações pré-existentes entre empresas e advisors sobre os CARs de ambas as empresas. Na 
análise multivariada como variáveis independentes ou explicativas foram criadas um conjunto de 
variáveis representativas das relações pré-existentes entre o advisor e as partes envolvidas na 
transação, como sugerido por Allen et al. (2004), Allen e Peristiani (2004) e Francis et al. 
(2006). Foi ainda definido um grupo de variáveis que controlam para as características 
específicas da transação e das empresas envolvidas.  
 
3.4.1. Variáveis representativas das relações empresa-advisor 
 
Seguindo a metodologia de Allen et al. (2004), no grupo de variáveis representativas das 
relações existentes entre advisor e empresa compradora e advisor e empresa alvo, foram 
                                                             
10 IPOs e SEOs da mesma empresa, realizados no mesmo dia mas lançados em mercado distintos, foram considerados como uma única emissão 
de capital. 
11 Verificaram-se situações em que uma F&A exatamente com as mesmas empresas e advisors, e registada no mesmo dia ou com uma diferença 
de apenas um dia se repetia, contudo com um número de identificação de transação diferente. Nesses casos, considerou-se como uma única 
transação, isto é, atribui-se uma frequência igual a 1. Dado que o pretendido é medir o contacto entre empresa e advisor ao longo do tempo, 
datas demasiado próximas não constituem contextos significativamente diferentes. 
16 
 
definidas doze tipos de relações possíveis, sob a forma de doze variáveis dummy. Cada uma 
destas variáveis especificará com que advisor cada uma das partes da transação tem uma 
relação prévia12, assim como a atividade que se encontra na origem dessa relação. Todas as 
variáveis encontram-se definidas no Apêndice 1.  
 
3.4.2. Variáveis controlo para as características da F&A e empresas envolvidas   
 
A reputação ou qualidade percecionada do advisor, constitui um outro aspeto da relação que 
deve ser controlado. Não sendo o objetivo principal desta investigação, determinar o impacto da 
reputação do advisor no valor criado pela F&A, é importante separar os efeitos que advém desta 
dimensão na análise. À luz das limitações inerentes à utilização dos rankings e da quota de 
mercado como medida de reputação do advisor (Bao & Edmans, 2011), optou-se por uma 
abordagem ligeiramente diferente: uma medida de reputação relativa (Kale et al., 2003 e Walter, 
Yawason & Yeung, 2005)13. Duarte-Silva (2010) considera ainda que a diversidade de quotas de 
mercado existentes torna inviável a alocação dos bancos de investimento em apenas dois ou três 
grupos14. Desta forma, o cálculo da medida de reputação baseou-se no método adotado por Kale 
et al. (2003)15. Depois de obtidas as quotas de mercado anuais dos advisors de ambas as 
empresas no ano anterior à aquisição, calculou-se a reputação relativa do advisor da empresa 
compradora.  
 
                     
                                                  
                                             
                             (9) 
 
Uma análise ano a ano foi conduzida, dado que um ranking estático para todo o período estaria 
associado a um potencial enviesamento decorrente das instituições que desapareceram do 
mercado16 (Walter, Yawson & Yeung, 2005). Em geral, utilizou-se o ano t-1 para obter a medida 
                                                             
12 Mais do que uma destas variáveis pode assumir o valor 1. Isto significaria que um dos advisors teria uma relação prévia quer com a empresa 
compradora como com a empresa alvo. Exemplificando, se as variáveis Empresa compradora & próprio advisor =1 e Empresa alvo & advisor 
empresa compradora = 1, então o advisor da empresa compradora apresenta uma relação prévia com a empresa atualmente sua cliente e 
também com a empresa alvo da transação (Allen et al., 2004). 
13  Os autores demonstram que esta medida é a mais adequada, dado que quando incluem medidas de reputação individuais para a empresa 
compradora e para a empresa alvo, estas apresentam coeficientes estatisticamente não significativos. 
14 Na literatura os grupos dos bancos de investimento formados com base nas respetivas quotas de mercado designam-se por tiers. 
15 Relativamente à metodologia de Kale et al. (2003), utilizou-se a quota de mercado no ano anterior à aquisição, em vez dessa mesma quota no 
respetivo ano da aquisição. 
16 Fenómeno designado de survivorship bias. 
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de reputação dos advisors de um transação que ocorreu no ano t, no entanto, quando o advisor 
pretendido não constava no ranking do ano t-1, utilizou-se o ranking do ano t 17. Quando uma das 
partes da transação, para a qual se pretende a quota de mercado anual, apresenta mais do que 
um advisor, é atribuída a quota de mercado mais elevada de entre todos os advisors, tal como 
Kale et al., (2003) e Walter et al., (2005) sugerem. A quota de mercado para o advisor de cada 
uma das empresas foi calculada com base nos elementos que constam na equação (10). 
 
                                      
                                     
                                                  
          (10) 
 
Relativamente às restantes variáveis de controlo, para as características da transação e das 
empresas envolvidas, consideraram-se as mais comus na literatura. F&A pagas em dinheiro têm 
associadas rendibilidades ao anúncio mais elevadas, na medida em que parte da incerteza que 
está associada à transação é eliminada18. Desta forma, foi incluída a variável Dinheiro(%), 
representando a percentagem do valor da transação que é pago em dinheiro, discriminação que 
também é efetuada em Francis et al. (2006). Incluíram-se também as variáveis Ln (valor 
transação), o logaritmo natural do valor da transação (Servaes & Zenner, 1996; Francis et al., 
2006) e Dimensão relativa, definida como o rácio do valor da transação e o valor dos capitais 
próprios da empresa compradora (Allen et al., 2004, Hunter & Jagtiani, 2003; Francis et al., 
2006; Becher, et al., 2011). Representativa da atitude que a empresa alvo demonstra face à 
F&A, foi incluída a variável dummy Hostil, sugerindo uma F&A não amigável ou contestada. 
Como em Allen et al. (2004), a variável dummy Medidas anti-aquisição foi incluída para controlar 
a posse de medidas anti – aquisição pela empresa alvo19.  
 
 
 
 
                                                             
17 Entre a informação disponibilizada pelos rankings da base de dados SDC Platinum, encontra-se uma quota de mercado já calculada. No 
entanto esta variável apresenta valores nulos para os advisors que se encontram nas últimas posições da tabela. Assumir uma quota de mercado 
igual a 0 impossibilita o cálculo da medida de reputação relativa. Nos casos excecionais em que o advisor pretendido não constava dos rankings 
do ano t-1 e t, efetuou-se uma pesquisa de todas as transações em que o advisor esteve envolvido no ano t-1 ou no ano t (quando não esteve 
envolvido em nenhuma transação no ano anterior). Obtido o valor da transações em que o advisor esteve envolvido, calculou-se a quota de 
mercado anual pelo mesmo procedimento. Existindo mais do que um advisor, o valor da transação em questão foi dividido em partes iguais por 
todos os advisors.  
18  Patente o problema de assimetria de informação, descrito na teoria económica como lemons problem. 
19  Assim como a variável Hostil, também a variável Medidas anti-aquisição é pouco significativa na amostra (presente em 2,8% das transações). 
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3.4.3. Variáveis para os efeitos-fixos 
 
É igualmente importante controlar os efeitos sobre os CARs de ambas as empresas que 
decorrem de fatores específicos do país, da indústria e ainda do ano20. Relativamente ao país de 
origem, optou-se pela inclusão de uma medida do produto do país, Produto Interno Bruto (PIB de 
agora em diante) a preços de 2011, assim como uma medida do valor de capitalização de 
mercado, também a preços de 2011. Quanto às variáveis de controlo para a indústria das duas 
empresas, utilizou-se a classificação de 12 indústrias de Kenneth French. Com o objetivo de 
isolar os efeitos decorrentes do período temporal em que a transação ocorreu, foi criada uma 
variável dummy para o ano da F&A (ano base: 2011), que controlará períodos temporais com 
algum carácter de exceção, quer pelo número ou pelo volume de F&A (Martynova & Renneboog, 
2006 e Alexandridis, Mavrovotis & Travlos, 2012).  
3.5. Outros ajustamentos 
 
Foram detectadas cerca de onze F&A cuja data de anúncio coincidiu com um dia não útil. 
Alterou-se o dia dos eventos referidos para o dia útil imediatamente seguinte.  
Dado que uma estrutura de dados em painel tem implícito o problema da inflação inerente às 
variáveis monetárias, foram deflacionados todos os valores denominados em dólares norte-
americanos (USD) para os preços de 2011 (equação [11]), através do Índice de Preços do 
Consumidor (CPI). 
 
                                               
               
                 
        (11) 
 
A existência de variáveis com valores extremos foi corrigida com o procedimento winsorising. É 
efectuada uma ordenação da variável e posteriormente são substituídos 1% dos valores mais 
elevados pelo primiero valor do percentil 99 e 1% dos valores mais baixos pelo primeiro valor do 
percentil 1.  
                                                             
20 Fixed-effects, designação frequentemente associada a uma estrutura de dados em painel.  
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4. DADOS E ESTATÍSTICA DESCRITIVA 
4.1. Dados 
 
O objetivo da investigação é determinar o impacto de curto prazo no valor criado para a empresa 
compradora e para a empresa alvo, quando se verifica a existência de relações prévias entre as 
partes envolvidas na transação e os advisors, relações essas medidas durante um período de 
dez anos anterior ao anúncio da aquisição21. O período temporal analisado compreendeu um 
total de 21 anos: de 01/01/1990 a 31/12/2011.  
Neste estudo procurou-se obter uma perspectiva mais europeia. Desta forma, definiu-se que as 
empresas compradoras seriam exclusivamente europeias22. O mercado europeu de F&A já deixou 
de ser negligenciável há alguns anos: nos anos 90, pela primeira vez, a atividade de F&A na 
Europa Continental atingiu níveis similares aos experienciados nos EUA. As razões inerentes 
estão relacionadas com a moeda comum, o processo de globalização, a desregulação e a 
privatização e ainda com o rápido crescimento dos mercados financeiros (Martynova & 
Renneboog, 2006). 
 
As informações relativas às fusões e aquisições, assim como aos três tipos de relações 
anteriores foram obtidas através da base de dados Thomson Financial Security Data Corporation 
(SDC Platinum).Os registos de IPOs e SEOs e dos empréstimos sindicados através da secção de 
emissão de capital: Global New Issues Database e os registos de F&A através da secção de 
fusões e aquisições: Global Mergers and Acquisitions Database.  
Os empréstimos sindicados constituem uma boa aproximação ao mercado de crédito, pois uma 
significativa proporção dos empréstimos disponíveis na Loan Pricing Corporation (LPC), base de 
dados frequentemente utilizada para investigar questões relacionadas com a concessão de 
crédito, são empréstimos sindicados (Bharath et al., 2007). 
                                                             
21  Francis et al. (2006) investigou uma possível relação anterior durante os cinco anos anteriores à data de anúncio da F&A, enquanto Allen et al. 
(2004) não restringe essa investigação a um período de anos limitado. Após uma primeira análise dos dados verificou -se que cinco anos seria 
um intervalo de tempo demasiado curto, que levaria à exclusão de um maior número de relações pré-existentes entre advisor e empresa alvo 
e/ou empresa compradora. Desta forma, optou-se por alargar esse intervalo de tempo para um período de dez anos antes da data de anúncio da 
aquisição.  
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 No sentido de obter uma amostra passível de produzir resultados mais rigorosos foram 
aplicados os seguintes filtros: 1) A empresa compradora é uma empresa europeia; 2) Apenas 
transações completas (excluíram-se transações pendentes, incompletas e outras); 3) Empresas 
alvo e empresas compradoras têm disponível o preço da ação na base de dados Datastream; 4) 
A identidade dos advisors da transação está disponível; 5) Apenas aquisições maioritárias, onde 
a empresa compradora passou a deter mais de 50% da empresa alvo; 6) Excluídas ofertas onde 
a empresa compradora detinha mais de 50% da empresa alvo antes do anúncio da aquisição23; 
7) Excluídas transações em que umas das empresas, ou ambas, pertenciam ao sector 
financeiro24.  
 
As quotas de mercado anuais dos advisors financeiros foram obtidas na secção Global Mergers 
and Acquisitions Database, para o período compreendido entre 1989 e 2011. Obteve-se um 
ranking dos advisors financeiros, segundo o valor das transações que concretizaram em cada 
um dos anos. No sentido de ser possível obter uma maior discriminação do advisor, o valor das 
transações foi imputado às empresas subsidiárias. Em cada um dos anos do período referido, 
foram obtidas informações para cerca de 500 advisors. 
 
Os dados para o cálculo da rendibilidade da ação da empresa compradora e empresa alvo e 
ainda para o cálculo da rendibilidade de mercado de cada país presente na amostra 
(aproximação para a rendibilidade de mercado esperada) foram obtidos a partir da base de 
dados Reuters Datastream25. Quer para ambas as empresas, assim como para cada país foi 
recolhido o índice de rendibilidade diário para o período desde 01/01/1989 até 31/12/2011. 
Esta medida apresenta o crescimento do valor de uma ação, assumindo o reinvestimento dos 
dividendos26.   
 
As medidas macro-económicas e financeiras, PIB e capitalização bolsista, de cada um dos 
países presentes na amostra foram obtidas a partir da base de dados eletrónica do Banco 
                                                             
23 Cleanup offers na terminologia anglo-saxónica. 
24 Esta restrição advém das relações prévias entre empresa compradora e advisor que se pretendem medir (Allen & Peristiani, 2004, Francis et 
al., 2006). 
25 33 países, de um total de 36 presentes na amostra, tinham disponíveis na Datastream os dados necessários para o cálculo das rendibilidades 
diárias. 
26 Códigos TOTMK (código do país) (RI) e (código da empresa)(RI#S) respetivamente para os países e empresas da amostra. 
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Mundial27. Já as classificações das indústrias de ambas as empresas foram definidas de acordo 
com os códigos das 12 indústrias de Kenneth French, disponível no sítio eletrónico do autor28. 
 
Dada a diversidade de países presentes na amostra, todas as variáveis monetárias foram 
expressas em dólares norte-americanos (USD). A utilização do Euro colocaria dificuldades quanto 
ao índice de preços a utilizar para deflacionar os valores monetários, dado que esta moeda está 
em vigor num conjunto de países cujas taxas de inflação diferem entre si. Desta forma, para 
retirar o efeito da inflação dos valores monetários incluídos na análise, utilizou-se o Índice de 
Preços do Consumidor29 disponibilizado pelo Departamento de Estatística do Trabalho Norte-
americano30.  
4.2. Descrição da amostra 
4.2.1. Frequência das relações entre empresa e advisor 
A amostral sobre a qual foi realizada a análise dos retornos anormais é composta por um total 
de 459 F&A, envolvendo 424 empresas compradoras e 308 empresas alvo distintas. Em 73,0% 
das transações verificou-se a existência de uma relação prévia entre a empresa compradora e 
pelo menos um dos advisors presentes na transação (relação [18] na Tabela 1), já para a 
empresa alvo essa relação verifica-se apenas para 37,9% das transações (relação [17] na Tabela 
1). Especificando o advisor com que cada empresa apresenta uma relação prévia, constata-se 
que para a empresa compradora (alvo) a existência de uma relação com o seu próprio advisor se 
verifica em 51,6% (27,0%) do total de transações (relações [15] e [13] na Tabela 1, 
respetivamente) e com o advisor da parte oposta em 21,4% (10,9%) das transações (relações 
[16] e [14] na Tabela 1, respetivamente).As frequências apresentadas são próximas às 
evidenciadas por Allen et al. (2004) 31. Foram ainda divididas todas as relações possíveis pela 
atividade que esteve na sua origem (relações [1] a [12] na Tabela 1). Verifica-se que a emissão 
de capital é a atividade mais popular na criação de relações entre a empresa alvo e os advisors 
                                                             
27http://databank.worldbank.org/data/views/variableselection/selectvariables.aspx?source=world-development-indicators 
28http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/det_12_ind_port.html 
29 CPI-U, all urban consumers. 
30 Bureau of Labor Statistics, United States Department of Labor, ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt. 
31 A descrepância mais evidente encontra-se na percentagem de empresas compradoras que apresentam uma relação prévia com o seu próprio 
advisor: Na amostra de Allen et al.(2004) esta relação verifica-se em 15% dos casos (na presente investigação esta percentagem é de 51,63%). 
Uma das explicações para esta diferença pode ser atribuída ao facto de estarem a ser consideradas mais duas atividade na origem das relações, 
do que as consideradas pelos autores. A amostra em Allen et al. (2004) é composta por 488 empresas alvo e 495 empresas compradoras, cujas 
transações ocorreram entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 2000.  
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da transação (relações [1] e [2] na Tabela 1). Já para a empresa compradora, são as F&A 
anteriores em que a empresa esteve envolvida, que constituem a principal fonte de contacto 
entre a empresa e os advisors (relações [7] e [8] na Tabela 1). Para os casos em que foi 
assinalada a existência de uma relação prévia entre empresa e advisor, analisou-se a intensidade 
dessa mesma relação. Qualquer que seja a atividade na origem da relação a empresa alvo 
apresenta, em média, relações mais intensas com os advisors da transação, comparativamente 
à empresa compradora. Esta evidência pode estar relacionada com o facto das empresas alvo 
serem, em geral, de menor dimensão e por essa razão terem menos oportunidade de realizar 
qualquer uma das três atividades consideradas (emissões de capital, F&A, empréstimos 
sindicados). Dessa forma, o contacto que estabelecem com um número diversificado de advisors 
é muito limitado.        
 
Tabela 1. Frequência e intensidade das relações empresa-advisor na amostra. 
A tabela 1 apresenta a frequência absoluta e relativa na amostra de cada uma das relações possíveis. As relações entre empresa 
alvo/compradora e os advisors da transação encontram-se discriminadas pela actividade que esteve na origem dessa relação. As 
variáveis [1] - [4] representam relações com origem em IPOs e/ou SEOs ocorridos nos dez anos anteriores à F&A. As variáveis 
[5] - [8] representam relações com origem em F&A ocorridas nos dez anos anteriores à atual transação e as variáveis [9] - [12], 
relações com origem em Empréstimos Sindicados ocorridos nos dez anos anteriores à F&A. As variáveis [13] - [18] representam 
igualmente a existência de relações entre as empresas e os advisors da transação, no entanto sem descriminar as actividades 
que estiveran na origem da relação.De forma ainda mais agregada, a variáveis [17] e [18] indicam a existência de uma relação 
entre cada uma das partes da tansação e qualquer um dos advisors (o seu próprio advisor ou da parte oposta). É também 
apresentada a intensidade de cada uma das relações expostas. A medida de intensidade está definida como o número de 
contatos entre a empresa e advisor no âmbito de determinada actividade, ponderado pelo número total de vezes que a empresa 
levou a cabo a mesma actividade, no mesmo intervalo de tempo.Constitui a amostra final, um total de 459 F&A 
compreendidadas entre os anos de 1990 e 2011, envolvendo 424 empresas compradoras e 308 empresas alvo. As empresas 
compradoras são de origem exclusivamente europeia, enquanto para as empresas alvo não foi imposta qualquer restrição 
geográfica. Para uma definição mais detalhada das variáveis ver Apêndice 1. 
23 
 
            Tabela 1. Frequência e intensidade das relações empresa-advisor na amostra (Continuação). 
 
 
F&A: N=459; Empresas alvo: N= 308; Empresas 
compradoras: N=424 
Frequência na Amostra Intensidade da relação 
  N % Média 
Desvio 
Padrão) Mínimo Máximo 
 
Relação com origem em IPOs e SEOs 
      [1] Empresa alvo & próprio advisor  90 19,61% 0,81 0,28 0,77 1 
[2] Empresa alvo & advisor empresa compradora 25 5,45% 0,63 0,33 0,2 1 
[3] Empresa compradora & próprio advisor 97 21,13% 0,48 0,25 0,1 1 
[4] Empresa compradora & advisor empresa alvo 39 8,50% 0,48 0,26 0,14 1 
 
Relação com origem em F&A 
      [5] Empresa alvo & próprio advisor 17 3,70% 0,83 0,23 0,5 1 
[6] Empresa alvo & advisor empresa compradora 7 1,53% 0,86 0,24 0,5 1 
[7] Empresa compradora & próprio advisor 177 38,56% 0,33 0,28 0,03 1 
[8] Empresa compradora & advisor empresa alvo 44 9,59% 0,23 0,20 0,03 1 
 
Relação com origem em Empréstimos Sindicados 
     [9] Empresa alvo & próprio advisor 23 5,01% 0,66 0,34 0,17 1 
[10] Empresa alvo & advisor empresa compradora 24 5,23% 0,68 0,29 0,2 1 
[11] Empresa compradora & próprio advisor 57 12,42% 0,29 0,18 0,06 0,80 
[12] Empresa compradora & advisor empresa alvo 35 7,63% 0,31 0,23 0,07 1 
 
Relação geral 
      [13] Empresa alvo & próprio advisor   124 27,02% 0,77 0,28 0,17 1 
[14] Empresa alvo & advisor empresa compradora   50 10,89% 0,72 0,29 0,20 1 
[15] Empresa compradora & próprio advisor   237 51,63% 0,37 0,24 0,03 1 
[16] Empresa compradora & advisor empresa alvo 98 21,35% 0,34 0,23 0,03 1 
[17] Empresa alvo & advisors  155 33,77% 0,60 0,27 0,03 1 
[18] Empresa compradora & advisors 265 57,73% 0,11 0,52 0,03 1 
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Numa única transação existe a possibilidade da coexistência de vários tipos de relação entre 
empresas e advisors. A título de exemplo, a empresa compradora pode apresentar uma relação 
prévia com o seu atual advisor (variável [15] na Tabela 2, Painel B), assim como com o atual 
advisor da empresa alvo (variável [16] na Tabela 2, Painel B). Essa situação acontece em 
15,25% das transações da amostra (70 num total de 459). A frequência das duas variáveis 
relação ([15] e [16]) está significativamente relacionada (p <0,01). Um número mais elevado de 
relações distintas pode-se verificar na mesma transação: em 16 transações da amostra (3,5%), a 
empresa alvo e a empresa compradora apresentam uma relação prévia com o (s) seu (s) próprio 
(s) advsior (s) e com o (s) advisor (s) da parte oposta, em simultâneo (variáveis [13], [14], [15] e 
[16]). A partir do Painel C daTabela 2 conclui-se que em 22,88% das transações (105 num total 
de 459) ambas as empresas apresentam, em simultâneo, uma relação prévia com pelo menos 
um dos advisors da transação (do lado da empresa compradora ou do lado da empresa alvo). 
Pela análise da Tabela 2 é ainda perceptível uma relação significativa entre a frequência das 
várias relações com origem em empréstimos sindicados ([9], [10], [11] e [12]), mas também 
entre as relações com origem na emissão de capital ([1], [2], [3] e [4]) e a variável 
representativa da relação entre empresa compradora e o advisor da empresa alvo, com origem 
em F&A anteriores ([8]). Os resultados indicam, portanto, que a frequência de relações com 
origem na emissão de capital e em empréstimos sindicados são as mais prováveis de se verificar 
em simultâneo. A elevada concentração no setor bancário torna este fenómeno mais provável de 
acontecer, na medida em que as maiores empresas apresentarão uma relação prévia com uma 
significativa parte das instituições financeiras com maior quota de mercado. 
A partilha de advisor financeiro é um fenómeno extremamente incomum na amostra: apenas em 
duas transações se verifica a partilha de um dos advisors pela empresa alvo e empresa 
compradora32. 
Tabela 2. Frequência de duas relações distintas em simultâneo. 
Na tabela 2 está representada a frequência absoluta da ocorrência,na mesma transação, de dois tipos de relação distintos. As 
variáveis representativas das relações foram substituídas por identificadores numéricos, os quais se definem em seguida: [1] 
Empresa alvo & próprio advisor (IPOs e SEOs); [2] Empresa alvo & advisor empresa compradora (IPOs e SEOs); [3] Empresa 
compradora & próprio advisor (IPOs e SEOs); [4] Empresa compradora & advisor empresa alvo (IPOs e SEOs); [5] Empresa alvo 
& próprio advisor (F&A); [6] Empresa alvo & advisor empresa compradora (F&A); [7] Empresa compradora & próprio advisor  
                                                             
32  Consideraram-se os advisors sob a denominação da empresa-mãe. Ver apêndice 2 para mais detalhes acerca da sistematização dos códigos 
dos advisors. 
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Tabela 2. Frequência de duas relações distintas em simultâneo (Continuação). 
(F&A); [8] Empresa compradora & advisor empresa alvo (F&A); [9] Empresa alvo & próprio advisor (Empréstimo sindicado); [10] 
Empresa alvo & advisor empresa compradora (Empréstimo sindicado); [11] Empresa compradora & próprio advisor (Empréstimo 
sindicado); [12] Empresa compradora & advisor empresa alvo (Empréstimo sindicado); [13] Empresa alvo & próprio advisor (sem 
especificar origem); [14] Empresa alvo & advisor empresa compradora (sem especificar origem); [15] Empresa compradora & 
próprio advisor (sem especificar origem); [16] Empresa compradora & advisor empresa alvo (sem especificar origem); [17] 
Empresa alvo & advisors da transação (sem especificar origem); [18] Empresa compradora & advisors da transação (sem 
especificar origem). No Painel A encontram-se as variáveis representativas das relações discriminadas pela atividade que esteve 
na origem da relação referida, no Painel B as variáveis representativas das relações de forma agregada, isto é, sem especificar a 
atividade na origem da relação e por último, no Painel C as variáveis que indicam a existência de uma relação prévia entre cada 
uma das empresas e qualquer um dos advisors da amostra, seja do lado da empresa compradora ou da empresa alvo. No 
sentido de averiguar a existência de uma relação entre cada par de variáveis, foi conduzido um teste qui-quadrado, cujos níveis 
de significância se apresentam juntamente com a frequência absoluta das duas relações em simultâneo. Exemplificando, o 
primeiro valor representado no Painel A da tabela indica que em 8 das 459 fusões e aquisições, se verifica uma relação prévia e 
com origem em IPOs e SEOs, entre a empresa alvo e o seu atual advisor (variável [1]) e também entre a mesma empresa e o 
advisor da empresa compradora (variável [2]). O primeiro valor representado no Painel B da tabela, indica que em 20 das 459 
transações da amostra existe uma relação significativa entre o facto da empresa alvo (variável [13]) e da empresa compradora 
(variável [15]) apresentarem contatos prévios com o (s) respetivo (s) advisor (s) (p<0,05). Amostra constituída por um total de 
459 fusões e aquisições ocorridas entre 1990 e 2011, envolvendo 424 empresas compradoras e 308 empresas alvo. 
Painel A                       
 
[2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] [11] [12] 
[1] 8 23 13** 6* 3 38 14** 0 0 10 9 
[2] 
 
11*** 5** 1 3*** 13 7*** 0 2 2 3 
[3] 
  
15*** 3 1 59*** 15** 9** 7 10 4 
[4] 
   
0 0 15 11*** 7*** 3 3 2 
[5] 
    
2*** 8 1 0 0 2 1 
[6] 
     
5* 1 0 1 3** 2** 
[7] 
      
26*** 13* 9 30** 20** 
[8] 
       
7*** 7*** 11*** 8*** 
[9] 
        
11*** 8*** 6*** 
[10] 
         
12*** 6*** 
[11] 
          
18*** 
Painel B                       
 
[14] [15] [16] 
        [13] 20** 73* 44*** 
        [14] 
 
37*** 25*** 
        [15] 
  
70*** 
 
              
Painel C 
           
 
[18] 
          [17] 105*** 
          * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 para o teste de Qui-quadrado.
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4.2.2. F&A por ano, país e indústria 
 
Relativamente às características das transações, verifica-se que 94,3% estavam classificadas na 
SDC como transações amigáveis ou neutrais e apenas 3,7% foram consideradas F&A hostis33. 
Adicionalmente, somente 2,8% das F&A da amostra tinham empresas alvo com algum tipo de 
medidas anti- aquisição34 na sua posse.     
 
As transações analisadas concentram-se, em número, fundamentalmente no ano de 1999 
(9,2%), finais da quinta vaga de F&A e no período de 2005-2007 (31,8%), plena sexta vaga de 
F&A35 (Tabela 2). Analisando o valor das transações em cada um dos anos, é de salientar o facto 
do período compreendido entre 2005-2008 representar perto de 60% do valor total de 
transações da amostra enquanto em número de F&A, esse período contribui apenas para 
38,35% do total. Adicionalmente, comparando o ano de 1999 e 2005 constata-se que apesar de 
ambos terem exactamente o mesmo número de F&A (42), o ano de 2005 representa 11,28% do 
valor total de F&A enquanto o ano de 1999 representa somente 2,85%.  
 
Tabela 3. Distribuição das F&A por ano. 
A tabela 3 apresenta a distribuição de frequências absolutas e relativas de F&A por ano, em número e valor total de F&A. O valor 
total de F&A realizadas em cada um dos anos está expresso em milhões de dólares ($ 106) e a preços de 2011. Constitui a 
amostra final, um total de 459 F&A compreendidadas entre os anos de 1990 e 2011, envolvendo 424 empresas compradoras e 
308 empresas alvo. As empresas compradoras são de origem exclusivamente europeia, já para as empresas alvo não foi 
aplicada qualquer restrição geográfica.   
 
                                                             
33  Duas transações (0,4%) presentes na amostra estavam classificadas pela SDC como Unsolicited. 
34 Não se detalhou o tipo de medida anti-aquisição na posse das empresas alvo, utilizou-se somente a varável dummy (“Sim”/”Não”) 
disponibilidade pela SDC que indica se a empresa tem ou não medidas anti-aquisição prontas a serem acionadas. 
35 A quinta vaga de F&A compreendeu os anos de 1993 a 2001e a sexta vaga de F&A os anos de 2003 a 2007 (Martynova & Renneboog, 2006). 
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Tabela 3. Distribuição das F&A por ano (Continuação). 
Ano   
Número de F&A Valor Total de F&A         
           N            % ($ 106)            % 
1990 3 0,65% 640,78 0,08% 
1991 1 0,22% 391,80 0,05% 
1992 1 0,22% 18,90 0,00% 
1994 7 1,53% 10.318,86 1,28% 
1995 7 1,53% 1.405,05 0,17% 
1996 8 1,74% 6.943,17 0,86% 
1997 14 3,05% 5.847,16 0,73% 
1998 22 4,79% 12.767,49 1,59% 
1999 42 9,15% 22.926,71 2,85% 
2000 31 6,75% 45.746,35 5,69% 
2001 24 5,23% 18.380,73 2,29% 
2002 22 4,79% 12.888,76 1,60% 
2003 14 3,05% 19.950,99 2,48% 
2004 18 3,92% 66.244,20 8,25% 
2005 42 9,15% 90.649,82 11,28% 
2006 46 10,02% 127.578,10 15,88% 
2007 58 12,64% 139.760,40 17,40% 
2008 30 6,54% 109.651,40 13,65% 
2009 18 3,92% 9.866,97 1,23% 
2010 25 5,45% 56.798,03 7,07% 
2011 26 5,66% 44.592,61 5,55% 
TOTAL 459 100% 803.368,27 100% 
 
 
Como se pode verificar na Tabela 3, as empresas presentes na amostra são maioritariamente 
originárias dos países anglo-saxónicos (Tabela 3). 42,1% das empresas alvo estavam sediadas no 
Reino Unido e 27,5% nos Estados Unidos. Quanto às empresas compradoras, 53,2% tinham 
também a sua sede no Reino Unido, totalizando 25,39% do valor total das transações da 
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amostra36. Verificou-se ainda que 44,9% das F&A presentes amostra se realizaram dentro do 
mesmo país. 
 
Tabela 4. Distribuição das empresas compradoras e alvo por país. 
A tabela 4 reporta a distribuição de frequências absolutas e relativas das empresas compradoras e empresas alvo presentes na 
amostra, por país de origem. Apresenta-se também o valor total de F&A associado a cada um dos países da empresa 
compradora, expresso em milhões de dólares ($ 106) e a preços de 2011. Dada a restrição imposta das empresas compradoras 
serem de origem europeia, Austrália, Canadá e Estados Unidos da América são países de origem apenas para as empresas alvo. 
Foram identificados um total de 36 países, sendo que apenas se encontram discriminados aqueles com maior peso na amostra. 
Os restantes foram considerados na categoria “Outros”. A amostra final é constituída por um total de 459 F&A, envolvendo 424 
empresas compradoras e 308 empresas alvo. As empresas compradoras são de origem exclusivamente europeia, já às 
empresas alvo não foi aplicada qualquer restrição geográfica. 
  
Empresa 
compradora 
Empresa alvo Valor total de F&A 
 
N % N % ($ 106) % 
Alemanha   23  5,01% 10 2,18% 84.792,88 10,55% 
Austrália ------------- 12 2,61%            ------------- 
Canadá ------------- 20 4,36%            ------------- 
Espanha 9 1,96% 4 0,87% 68.557,12 8,53% 
EUA ------------- 126 27,45%             ------------- 
Finlândia 10 2,18% 1 0,22% 10.887,50 1,36% 
França 40 8,71% 18 3,92% 143.544,90 17,87% 
Holanda 18 3,92% 16 3,49% 40.113,51 4,99% 
Itália 11 2,40% 4 0,87% 15.366,53 1,91% 
Noruega 5 1,09% 10 2,18% 3.505,24 0,44% 
Reino Unido 244 53,16% 193 42,05% 203.988,00 25,39% 
Rússia 10 2,18% 1 0,22% 17.086,49 2,13% 
Suécia 29 6,32% 14 3,05% 21.446,87 2,67% 
Suíça 38 8,28% 6 1,31% 109.602,00 13,64% 
Outros 22 4,79% 24 5,23% 84.477,23 10,52% 
TOTAL 459 100% 459 100% 803.368,27 100% 
       
                                                                  
36 Um dos filtros impostos à amostra foi de que a empresa compradora tivesse a sua sede em território europeu, pelo que os EUA não surgem 
como um dos países de origem da empresa adquirente.   
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De acordo com a classificação sectorial de French37 verificou-se que 68,4% das F&A presentes na 
amostra se realizaram dentro da mesma categoria de indústria (F&A horizontais) e que 19,6% 
das empresas alvo e 13,3% das empresas compradoras tinham a sua atividade concentrada no 
sector de Equipamentos de escritório38. Uma parte significativa das empresas compradoras, 
13,51%, apresentava também a sua atividade concentrada no sector Indústria transformadora39 
(Tabela 4). Efectuando uma avaliação na perspectiva do valor das F&A transacionado constata-se 
que Saúde & Farmácia40 é o sector com maior peso na amostra (23,17%).  
 
Tabela 5. Distribuição das empresas compradoras e empresas alvo por indústria. 
A tabela 5 reporta a distribuição de frequências absolutas e relativas das empresas compradoras e empresas alvo presentes na 
amostra, por sector de indústria. Apresenta-se também o valor total de F&A associado a cada uma das indústrias da empresa 
compradora, expresso em milhões de dólares ($ 106) e a preços de 2011. Com base nos códigos SIC retirados da base de dados 
SDC Platinum, cada uma das empresas foi enquadrada numa das 12 categorias de indústria de Kenneth French. Segue uma 
breve descrição das indústrias que estão incluídas em cada uma das categorias. Equipamentos de escritório: indústria de 
computadores, softwares e equipamentos eletrónicos; Químicos: indústria química e de produtos aliados; Bens de consumo 
duradouros: indústria alimentar, de tabaco, indústria têxtil, de vestuário e couro e ainda indústria de brinquedos; Bens de 
consumo não duradouros: indústria automóvel, mobiliário e eletrodomésticos; Energia: indústria do petróleo, gás e carvão; Saúde 
& Farmácia: indústria de cuidados de saúde, equipamento médico e indústria farmacêutica; Indústria transformadora: indústria 
de maquinaria, de papel, de camiões e aviões; Comércio: comércio grossista e retalhista e outros serviços (lavandarias, lojas de 
reparação); Telefone & Televisão: indústria da transmissão por telefone e indústria televisiva; Água, Eletricidade & Gás: 
distribuição de utilities: água, a eletricidade e o gás; Outras: indústria das minas, construção, transportes, hotéis, entretenimento, 
etc. O secto financeiro não está representado na amostra, pois uma das resrições efectuada na recolha de dados foi a exclusão 
de F&A em que empresa compradora ou empresa alvo se enquandrassem neste sector. A amostra final é constituída por um 
total de 459 F&A, envolvendo 424 empresas compradoras e 308 empresas alvo. As empresas compradoras são de origem 
exclusivamente europeia, já às empresas alvo não foi aplicada qualquer restrição geográfica. 
                                                             
37 Kenneth R. French, Detail for 12 Industry Portfolios. 
38 Businee Equipment. 
39 Manufacturing. 
40 Healthcare,Medical Equipment, and Drugs. 
30 
 
Tabela 5. Distribuição das empresas compradoras e empresas alvo por indústria (Continuação). 
  Empresa compradora           Empresa alvo           Valor total de F&A 
 
N %               N           %  ($ 106)            % 
Equipamentos de escritório 61 13,29% 90 19,61% 40.359,66 5,02% 
Químicos 18 3,92% 13 2,83% 78.985,65 9,83% 
Bens de consumo duradouros 12 2,61% 4 0,87% 15.097,61 1,88% 
Bens de consumo não duradouros 54 11,76% 38 8,28% 131.021,00 16,31% 
Energia 23 5,01% 17 3,70% 41.119,75 5,12% 
Saúde & Farmácia 53 11,55% 54 11,76% 186.144,00 23,17% 
Indústria transformadora 62 13,51% 62 13,51% 81.398,59 10,13% 
Comércio 43 9,37% 48 10,46% 19.378,38 2,41% 
Telefone & Televisão 28 6,10% 20 4,36% 65.300,63 8,13% 
Água, Eletricidade & Gás 9 1,96% 10 2,18% 59.403,38 7,39% 
Outras 96 20,92% 103 22,44% 85.159,70 10,60% 
TOTAL 459 100% 459 100% 803.368,35 100% 
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4.2.3. Outras características da transação 
 
Relativamente às variáveis de controlo para as características da transação, da empresa 
compradora e alvo (Tabela 5) são de salientar as seguintes variáveis: a variável Reputação 
relativa revela uma discrepância entre as quotas de mercado dos advisors de ambas as partes 
da transação muito significativa. Em média, a quota de mercado da empresa compradora é 20 
vezes superior à quota de mercado da empresa alvo. Esta diferença assinalável advém do facto 
de se estarem a comparar empresas, cuja capacidade para a contratação dos advisors melhor 
posicionados nos rankings, é significativamente diferente. A variável Dimensão relativa revela que 
em média o valor pago pela empresa compradora na aquisição da empresa alvo é muito 
superior ao valor de mercado dos capitais próprios da empresa compradora. Por último, a 
variável Dinheiro(%) indica que em média 86,5% do valor total das transações foi pago em 
dinheiro. Segundo Alexandridis et al., 2012, a abudância de liquidez foi um dos factores que 
desencadeou a sexta vaga de F&A, pelo que neste período (2003-2007) as F&A foram 
fundamentalmente fincanciadas por dívida e dinheiro, ao contrário do que aconteceu na quinta 
vaga, cujo financiamento provinha maioritariamente da emissão de capital.  
Dado que as transações da amostra se concentram, quer em número como em valor, no período 
mais recente da mostra (Tabela 3) justifica-se a percentagem elevada do valor das transações 
paga em dinheiro.    
Tabela 6. Estatística descritiva das variáveis de controlo. 
A tabela 6 apresenta a estatística descritiva para as variáveis de controlo. Foi efetuado um teste bilateral às médias e medianas, 
cuja significância estatística se encontra reportada juntamente com as respectivas variáveis. Todos os valores monetários foram 
deflacionados para os preços de 2011 antes da aplicação do logaritmo natural. Para as variáveis dummy Hostil e Medidas anti-
aquisição não se apresenta a média e desvio-padrão, já que não são variáveis quantitativas. A variável Reputação relativa está 
definida como o rácio entre a quota de mercado do advisor da empresa compradora e a quota de mercado do advisor da 
empresa alvo. Valor transação ($ 106) é o valor da F&A em milhões de dólares norte-americanos, a preços de 2011. Dimensão 
relativa ($103) está definida como o rácio entre o valor da transação em milhões de dólares (106) e o valor de mercado dos 
capitais próprios da empresa compradora em milhões de dólares (106), ambos a preços de 2011.De forma a facilitar a 
interpretação o rácio foi ainda dividido por 1000. Dinheiro(%) representa a percentagem do valor total da transação que é pago 
em dinheiro. Hostil é uma variável dummy, =1 se a transação está classificada na SDC como hostil. Medidas anti-aquisição é 
uma variável dummy, =1 se a empresa-alvo tinha em sua posse medidas anti-aquisição aquando a oferta de aquisição.  
 
32 
 
Tabela 6. Estatística descritiva das variáveis de controlo (Continuação). 
As variáveis PIB país empresa alvo ($ 108), PIB país empresa compradora ($ 108) representam o PIB a preços constantes de 2011 do país de origem da empresa alvo e empresa compradora respetivamente em 
centenas de milhões de dólares. As variáveos Capitalização bolsista país empresa alvo ($ 108) e Capitalização bolsista país empresa compradora ($ 108) representam a capitalização bolsista do país de origem da 
empresa alvo e empresa compradora respetivamente, a preços de 2011 e expressas em centenas de milhões de dólares. 
  N Média Mediana  DP a) Mínimo Máximo 
Variáveis de controlo características transação 
  
 
   Reputação relativa 459 20,70*** 1,46*** 40,29 0,06 126,69
Valor transação ($ 106) 459 1.995,26*** 426,51*** 5.754,13 3,93 71.781,53 
Dimensão relativa ($103) 459 1,27 0,08*** 16,78 0,00 357,25 
Dinheiro(%) 459 85,85*** 100*** 24,95 1,12 100,00 
Hostil 459 --------- --------- --------- 0 1 
Medidas anti-aquisição 459 --------- --------- --------- 0 1 
Variáveis efeitos-fixos para o país 
  
 
   PIB país empresa alvo ($ 108) 459 50.679,94*** 23.026,99*** 53.929,66 234,14 149.913,00
PIB país empresa compradora ($ 108) 459 18.016,53*** 19.456,88*** 9.427,18 585,63 37.301,65 
Capitalização bolsista país empresa alvo ($ 108) 459 62.008,62*** 33.552,49*** 65.068,65 70,53 176.874,40 
Capitalização bolsista país empresa compradora ($ 108) 459 22.270,78*** 24.964,5*** 13.338,94 336.482,00 42.362,09 
    * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01 
    a) DP= Desvio-Padrão. 
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4.3. Análise univariada 
 
Os CARs produzidos pelas empresas compradoras e empresas alvo da amostra estão de acordo 
com literatura. Nas três janelas de eventos analisadas, às empresas alvo estão associados CARs 
médios positivos e estatisticamente significativos para um nível de significância de 1% e às 
empresas compradoras estão associadas rendibilidades anormais cumulativas médias negativas 
e estatisticamente não diferentes de zero. Resultado consistente com a evidência de que as 
empresas alvo são as “vencedoras” numa F&A e de que as empresas compradoras têm, 
geralmente, perdas associadas (Andrade, Mitchell, & Stafford,  2001). Na tabela 7 apresentam-
se os CARs para um conjunto de 424 empresas compradoras e 208 empresas alvo. Para uma 
janela de eventos de 3 dias, (-1,+1), as empresas alvo da amostra produziram CARs médios de 
18,13% e as empresas compradoras CARs médios de -0,13%.  
 
Dado a significância estatística dos CARs médios das empresas alvo, é importante perceber se 
as empresas para as quais a existência de uma determinada relação com os advisors da 
amostra foi assinalada (variáveis [1] a [18] da Tabela 7) têm associdos CARs significativamente 
diferentes, dos produzidos pelas empresas para as quais essa relação não se verifica. As 
empresas alvo que registam uma relação prévia com o seu atual advisor (variável [13] na Tabela 
7, Empresa alvo & próprio advisor), independentemente da actividade na origem dessa relação, 
têm associados CARs médios significativamente mais baixos (14,16% versus 19,47%) do que as 
empresas alvo que não verificam essa relação (p <0,05). Este resultado constitui evidência 
contra a hipótese de efeito de certificação para a empresa alvo.  
 
Conclui-se ainda que as empresas alvo que não apresentam qualquer tipo de relação com os 
advisors da transação registam CARs significativamente mais elevados, 19,72%, do que as 
empresas para as quais essa relação se verifica, 14,51%. Adicionalmente observa-se a 
inexistência de diferenças significativas entre os CARs das empresas alvo que apresentam uma 
relação anterior com o advisor da empresa compradora (variável [14] na Tabela 6, Empresa alvo 
& advisor empresa compradora), relativamente às empresas para as quais essa relação não se 
verifica. A diferença dos CARs médios de cada um dos grupos não se apresenta como 
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estatisticamente significativa. De acordo com as hipóteses estabelecidas, esta evidência sugere 
que informação privilegiada acerca da empresa alvo não está a ser transmitida à empresa 
compradora pelo seu atual advisor. 
 
Relativamente à empresa compradora, dado que os seus CARs não são de forma global 
estatisticamente diferentes de zero, então a presença de diferenças entre grupos é improvável. A 
existência de uma relação prévia entre a empresa compradora e o seu atual advisor com origem 
na emissão de capital, variável [3] na Tabela 7, apresenta uma significância marginal (p=0,09) 
que não é confirmada com medianas significativamente diferentes entre si. O sinal negativo dos 
CARs médios (-1%) sugere também que as eventuais sinergias de informação criadas, com a 
manutenção do advisor responsável por um IPO/SEO anterior, não se verificam para a empresa 
compradora, tal como acontece para a empresa alvo. 
De referir ainda que a empresa compradora cujo (s) advisors (s) já contactou (aram) com a 
empresa alvo em transações anteriores (variável [10] e [14] na Tabela 7), têm associados CARs 
ligeiramente mais elevados (0,65%) relativamente às empresas compradoras para as quais essa 
relação não se verifica (-0,23%). Resultado que é perceptível na diferença negativa e significativa 
entre medianas (p <0,1). Dado que a diferença dos CARs médios para a relação referida não é 
estatisticamente significativa, a hipótese do advisor da empresa compradora estar a transmitir 
informação confidencial acerca da empresa alvo, não apresenta uma sustentação robusta.  
 
Comparando os CARs gerados pela empresa compradora com os produzidos pela empresa alvo, 
constata-se que para qualquer um dos tipos de relação analisados, os CARs gerados pela 
empresa compradora são significativamente mais baixos do que os CARs produzidos pela 
empresa alvo (diferença nas média e medianas negativas). Globalmente, a empresa compradora 
produz CARs 14,8 % mais baixos do que a empresa alvo41 (resultado para a totalidade das F&A, 
N=459). 
 
Tabela 7. CARs médios e análise univariada. 
Na tabela 7 apresentam-se a média dos CARs realizados pelas empresas alvo (A) e empresas compradoras (B), assim como as 
diferenças entre as respectivas médias e medianas (A versus B). A análise referida foi realizada discriminando a origem da 
relação existente entre as empresas e os advisors da transação.Para cada tipo de relação possível (variáveis [1] a [18] na tabela) 
                                                             
41 Dado que os CARs não seguem uma distribuição normal apresenta-se o resultado obtido com os testes não paramétricos. 
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Tabela 7. CARs médios e análise univariada (Continuação). 
descrevem-se os CARs médios realizados pela empresa compradora e pela empresa alvo quando a existência da relação se verifica. Adicionalmente apresentam-se também testes para as diferenças das médias 
(Dif. Médias) e medianas (Dif.Medianas) entre as empresas compradoras (alvo) para a qual a relação em análise se verifica comparativamente com as empresas compradoras (alvo) para as quais essa mesma 
relação não se verifica. As diferenças nas médias e medianas entre grupos são calculdas da seguinte forma: Média/Mediana [relação=0] – Média/Mediana [relação=1]. As diferenças entre os CARs produzidos pela 
empresa compradora e empresa alvo (A versus B) são calculadas como: Média/Mediana (CARs empresa empresa compradora – Cars empresa alvo). É também averiguada a significância das diferenças 
assinaladas na versão paramétrica, através do teste paired t-test e na versão não-paramétrica, através do teste Wilcoxon-Mann-Whitney. A hipótese de que os CARs seguem uma distribuição normal foi rejeitada 
para um nível de significância de 1%, pelo que se incluíram testes não paramétricos na análise. CARs calculados para uma janela de eventos de 3 dias (-1,+1) e janela de estimação de estimação de 250 dias, com 
paragem nos 30 dias anteriores à data de anúncio da F&A, (-250,-30). Amostra constituída por um total de 459 F&A, envolvendo 424 empresas compradoras e 308 empresas alvo. Para uma definição mais 
detalhada de cada uma das variáveis ver Apêndice 1. 
 
  
  (-1,+1) CARs empresa compradora 
(A) 
(-1,+1) CARs empresa alvo 
(B) 
A versus B 
  Dif. Média Dif. Medianas 
 
CARs médios   -0,001 0,181*** 
-0,188*** -0,148*** 
N 424 308 
 
  
N CARs Dif. Dif. CARs Dif. Dif. Dif. Dif. 
médios Médias Medianas médios Médias Medianas Médias Medianas 
 
Relação com origem em IPOs e SEOs   
        [1] Empresa alvo & próprio advisor  90 -0,008 0,009 0,003 0,149*** 0,039 0,039 -0,157*** -0,125*** 
[2] Empresa alvo & advisor empresa compradora 25 0,005 -0,007 -0,017 0,181*** 0,001 0,013 -0,180*** -0,176*** 
[3] Empresa compradora & próprio advisor 97 -0,010* 0,011* 0,004 0,188*** -0,009 -0,019 -0,209*** -0,180*** 
[4] Empresa compradora & advisor empresa alvo 39 -0,008 0,008 0,005 0,136*** -0,05 0,029 -0,151*** -0,106*** 
 
Relação com origem em F&A  
 
 
  
 
 
 
 [5] Empresa alvo & próprio advisor  90 -0,009 0,008 -0,001 0,248** -0,069 -0,013 -0,316** -0,215** 
[6] Empresa alvo & advisor empresa compradora 25 -0,006 0,005 -0,017 0,303 -0,123 0,030 -0,286 -0,192 
[7] Empresa compradora & próprio advisor 97 0,001 -0,003 -0,002 0,174*** 0,012 0,008 -0,178*** -0,135*** 
[8] Empresa compradora & advisor empresa alvo 39 0,002 -0,004 -0,005 0,179*** 0,003 0,021 -0,178*** -0,122*** 
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 Tabela 7. CARs médios e análise univariada (Continuação). 
 
  
  (-1,+1) CARs empresa compradora 
(A) 
(-1,+1) CARs empresa alvo 
(B) 
A versus B 
  Dif. Média Dif. Medianas 
 
CARs médios   -0,001 0,181*** 
-0,188*** -0,148*** 
N 424 308 
 
  
N CARs Dif. Dif. CARs Dif. Dif. Dif. Dif. 
médios Médias Medianas médios Médias Medianas Médias Medianas 
 
Relação com origem em Empréstimos Sindicados 
   
 
  
 
  [9] Empresa alvo & próprio advisor  23 -0,004 0,003 -0,009 0,136*** 0,049 0,038 -0,143*** -0,099*** 
[10] Empresa alvo & advisor empresa compradora 24 0,012 -0,014 -0,046* 0,174*** 0,008 0,017 0,158*** -0,277*** 
[11] Empresa compradora & próprio advisor 57 -0,001 0,000 -0,001 0,150*** 0,037 0,025 -0,148*** -0,098*** 
[12] Empresa compradora & advisor empresa alvo 35 -0,011 0,011 0,006 0,192*** -0,012 -0,015 -0,205*** -0,134*** 
 
Relação geral  
 
 
  
 
 
 
 [13] Empresa alvo & próprio advisor  124 -0,008* 0,009 0,001 0,141*** 0,055** 0,045** -0,152*** -0,112*** 
[14] Empresa alvo & advisor empresa compradora 50 -0,006 -0,008 -0,017* 0,178*** 0,003 0,014 -0,170*** -0,170*** 
[15] Empresa compradora & próprio advisor 237 -0,002 0,001 -0,001 0,177*** 0,010 0,002 -0,185*** -0,144*** 
[16] Empresa compradora & advisor empresa alvo 98 -0,005 0,005 0,001 0,172*** 0,012 -0,003 -0,18*** -0,135*** 
[17] Empresa alvo & advisors  155 -0,005 0,006 -0,001 0,144*** 0,054** 0,038** -0,185*** 0,116*** 
[18] Empresa compradora & advisors 265 -0,003 0,004 0,002 0,175*** 0,017 0,002 -0,180*** -0,142*** 
             * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0.01 
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5. DISCUSSÃO DE RESULTADOS 
No sentido de avaliar o impacto sobre os CARs de ambas as empresas da existência de relações 
anteriores entre as mesmas e os advisors presentes na transação, controlando para factores específicos 
às empresas envolvias, à transação e para efeitos fixos do páis, indústria e ano procedeu-se a uma 
análise multivariada para a empresa alvo (Tabela 8) e para a empresa compradora (Tabela 9).   
5.1. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa alvo. 
 
Pela análise da Tabela 8 conclui-se que a existência de uma relação entre a empresa compradora e o 
seu atual advisor com origem em empréstimos sindicados, variável [11] Empresa compradora & próprio 
advisor na Tabela 8, constitui a relação mais prejuducial para os CARs da empresa alvo. Para um nível 
de significância de 1%, os CARs da empresa alvo registam, em média, um decréscimo de 8,6% se a 
relação em causa se verificar, ceteris paribus. Trata-se de um resultado robusto, já que se mantém 
estatiscamente significativo nas janelas de eventos (-2,+2), (-5,+5), tal como pode ser observado na 
Tabela 10. Se a relação em causa, apresentar um efeito positivo sobre os CARs da empresa 
compradora, podemos interpretar o efeito negativo sobre os CARs da empresa alvo, como um sinal da 
existência de um efeito de certificação para a empresa compradora. 
 
Os resultados apresentados na Tabela 8 indicam também que a existência de uma relação prévia entre a 
empresa compradora e o atual advisor da empresa alvo, variável [4] Empresa compradora & advisor 
empresa alvo, está associada a um decréscimo médio do CARs da empresa alvo de cerca de 7,3%, 
ceteris paribus. Resultado significativo para p<0,05. Esta evidência pode ser interpretada como um sinal 
de conflitos de interesses, na medida em que o advisor da empresa alvo não está a utilizar o 
conhecimento que detém acerca da empresa compradora, com origem em relações de crédito 
anteriores, para melhorar os termos da transação a favor da empresa alvo, tal como seria espectável. As 
eventuais sinergias de informação não estão a ser utilizadas a favor da empresa alvo. Dado que a 
significância estatística não se mantém nas restantes janelas de eventos (Tabela 10), a evidência 
apresentada carece de alguma robustez. 
 
38 
 
Verifica-se ainda que a existência de uma relação anterior da empresa alvo com o seu próprio advisor 
(Empresa alvo & próprio advisor na Tabela 8), com origem em IPO&SEOs está associada, em média, a 
um decréscimo de cerca de 5% dos CARs da empresa, ceteris paribus. O efeito negativo assinalado é 
estatisticamente significativo para um nível de significância de 1%, no entanto não se mantém no modelo 
(2) da Tabela 8, assim como nas janelas de eventos de 5 e 11 dias (Tabela 10). Esta relação não 
apresenta um impacto significativo sobre os CARs da empresa alvo, quando as atividades na origem da 
relação são IPOs/SEOs ou Empréstimos Sindicados. Os resultados apresentados constituem prova da 
inexistência do efeito de certificação reportado por Allen et al. (2004) para a empresa alvo, já que uma 
relação prévia com o seu advisor, para qualquer uma das actividades na origem dessa mesma relação, 
não apresenta um efeito positivo e significativo sobre os CARs da empresa. 
 
Tabela 8. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa alvo. 
A tabela 8 reporta os resultados de três regressões OLS, para uma janela de eventos de 3 dias (-1,+1) e janela de estimação de estimação 
de 250 dias, com paragem nos 30 dias anteriores à data de anúncio da F&A, (-250,-30). A variável dependente são os CARs da empresa 
alvo. O modelo (1) da tabela apresenta a análise para o efeito das relações entre empresa e advisor, considerando as três actividades na 
origem das relações em simultâneo: IPOs&SEOs, F&A e empréstimos sindicados. No entanto, dada a possibilidade das relações com 
origem nas diferentes actividades registarem alguma interação entre si foram construídos três modelos adicionais, cada um apresentando 
exclusivamente as relações que derivam de uma atividade específica: no modelo (2) as relações têm origem, exclusivamente, em 
IPOs&SEOs; no modelo (3) essas mesmas relações têm origem, exclusivamente, em F&A e por último no modelo (4) as relações derivam 
exclusivamente de empréstimos sindicados. Para uma definição mais detalhada das variáveis ver Apêndice 1. 
 (1) (2) (3) (4) 
IPOs&SEOs  
 
-0,050* 
 
 
-0,031 
  
 
[1]Empresa alvo & próprio advisor 
 (0,027) (0,027)   
[2]Empresa alvo & advisor empresa compradora -0,000 0,019   
 (0,045) (0,051)   
[3]Empresa compradora & próprio advisor 0,027 0,022   
 (0,029) (0,028)   
[4]Empresa compradora & advisor empresa alvo -0,073** -0,081**   
 (0,034) 
 
 
0,070 
(0,031)  
 
 
0,071 
F&A 
 
[5]Empresa alvo & próprio advisor 
 (0,076)  (0,076)  
[6]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,126  0,143  
 (0,120)  (0,132)  
[7]Empresa compradora & próprio advisor -0,007  -0,002  
 (0,023)  (0,022)  
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Tabela 8. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa alvo (Continuação). 
 
 (1) (2) (3) (4) 
F&A  
 
-0,014 
  
 
-0,023 
 
  
[8]Empresa compradora & advisor empresa alvo 
 (0,035)  (0,035)  
Empréstimos Sindicados     
 
[9]Empresa alvo & próprio advisor 
 
-0,050 
   
-0,055 
 (0,041)   (0,039) 
[10]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,002   0,015 
 (0,053)   (0,052) 
[11]Empresa compradora & próprio advisor -0,086***   -0,080** 
 (0,031)   (0,032) 
[12]Empresa compradora & advisor empresa alvo 0,046   0,051 
 (0,046)   (0,048) 
Variáveis de controlo     
 
Reputação relativa(%) 
 
-0,000 
 
-0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Ln(valor transação) 0,010 0,006 0,003 0,004 
 (0,010) (0,010) (0,010) (0,009) 
Dimensão relativa(%) -0,000 -0,002 0,001 0,003 
 (0,006) (0,006) (0,007) (0,006) 
Dinheiro(%) 0,000 0,000 0,000 0,000 
 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Hostil -0,068 -0,065 -0,074 -0,064 
 (0,050) (0,048) (0,049) (0,044) 
Medidas anti-aquisição 0,148* 0,138* 0,133* 0,142* 
 (0,078) (0,082) (0,079) (0,074) 
Efeitos-fixos Indústria 
Efeitos-fixos País 
Efeitos-fixos Ano 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
N 308 308 308 308 
R2 0.221 0.186 0.180 0.190 
R2 - ajustado 0.024 0.012 0.005 0.018 
   Erros-padrão entre parêntesis. 
   * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. 
 
 
 
Relativamente às variáveis que controlam para as características da transação e das empresas 
envolvidas, apenas a variável Medidas anti-aquisição se revela estatisticamente significativa. O efeito 
positivo desta variável sobre os CARs da empresa alvo está de acordo com a evidência apresentada na 
literatura. Efetuando um teste não paramétrico às diferenças entre médias verificam-se diferenças 
significativas, para um nível de significância de 5%, entre os CARs das empresas alvo com (CARs médios 
de 27,19%) e sem (CARs médios de 17,82%) medidas anti-aquisição associadas.  
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5.2. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa 
compradora. 
 
A existência de uma relação entre a empresa compradora e o seu atual advisor com origem em 
IPOs&SEOs, variável [3] Empresa compradora & próprio advisor na Tabela 9, revelou-se a relação com 
maior consistência ao longo das três janelas de eventos. A significância estatística e económica mantém-
se, tal como se pode verificar na Tabela 10. Na presença de uma relação prévia com o seu atual advisor, 
com origem em IPOs&SEOs anteriores, as empresas compradoras registam, em média, um decréscimo 
dos seus CARs de cerca de 1,5%, ceteris paribus. Confirma-se desta forma o resultado obtido na análise 
univariada, onde o grupo de empresas que verificam esta relação produziram CARs médios 1,1% mais 
baixos, do que o grupo de empresas compradoras em que a mesma relação não foi assinalada. O efeito 
negativo da relação em causa sobre os CARs da empresa compradora é consistente com o reportado por 
Francis et al. (2006), concluindo-se portanto que as relações baseadas em emissão de capital não 
conduzem a um efeito de certificação para a empresa compradora. Comparativamente com os 
resultados obtidos anteriormente para a empresa alvo, constata-se que o efeito adverso de uma relação 
prévia com o próprio advisor é, em termos económicos, menor para a empresa compradora (-1,5% 
versus -5% para as empresas alvo). Isto significa que esta empresa é menos penalizada pelo mercado 
quando recorre aos serviços da mesma instituição financeira responsável por uma emissão de capital 
anterior. 
 
Porque a relação entre empresa compradora e o seu atual advisor, com origem em empréstimos 
sindicados não é estatisticamente significativa, então conclui-se pela inexistência de um efeito de 
certificação para a empresa compradora.  
 
Os resultados apresentados na Tabela 9 indicam também que a existência de uma relação anterior da 
empresa compradora com o seu próprio advisor ( [7]Empresa compradora & próprio advisor na Tabela 
9), com origem em F&A anteriores levadas a cabo pela mesma empresa está associada, em média, a 
um aumento de cerca de 1% dos CARs da empresa, ceteris paribus. O efeito positivo assinalado é 
marginalmente significativo (p <0,1) e não se mantém no modelo (3) da Tabela 9, assim como nas 
janelas de eventos de 5 e 11 dias (Tabela 10). Os resultados não são, portanto, suficientemente fortes 
para assinalar um potencial efeito de certificação pela manutenção do mesmo advisor. O mesmo se 
aplica à relação prévia entre o advisor da empresa compradora e a empresa alvo, com origem nas 
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relações de crédito (variável [10] Empresa alvo & advisor empresa compradora na Tabela 9). A 
significância marginal (p <0,1), a par da perda de significância nas restantes janelas de eventos (Tabela 
10), coloca dúvidas acerca dos benefícios das sinergias de informação inerentes, na perspectiva da 
empresa compradora. No entanto, o teste para as diferenças entre medianas apresentado na Tabela 7 
revela que as empresas compradoras cujos advisors apresentam uma relação anterior com a empresa 
alvo e com origem em Empréstimos Sindicados ([10]Empresa alvo & advisor empresa compradora), 
obtêm CARs mais elevados (1,23%) relativamente às empresas compradoras cujo advisor não apresenta 
uma relação prévia com a empresa alvo (-0,21%). A diferença de medianas apresenta, no entanto, uma 
significância marginal o que sugere uma falta de robustez para a hipótese de transmissão de informação 
da empresa alvo para a empresa compradora através do seu atual advisor. 
 
Tabela 9. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa 
compradora. 
A tabela 9 reporta os resultados de três regressões OLS, para uma janela de eventos de 3 dias (-1,+1) e janela de estimação de estimação 
de 250 dias, com paragem nos 30 dias anteriores à data de anúncio da F&A, (-250,-30). A variável dependente são os CARs da empresa 
compradora. O modelo (1) da tabela apresenta a análise para o efeito das relações entre empresa e advisor, considerando as três 
actividades na origem das relações em simultâneo: IPOs&SEOs, F&A e empréstimos sindicados. No entanto, dada a possibilidade das 
relações com origem nas diferentes actividades registarem alguma interação entre si foram construídos três modelos adicionais, cada um 
apresentando exclusivamente as relações que derivam de uma atividade específica: no modelo (2) as relações têm origem, exclusivamente, 
em IPOs&SEOs; no modelo (3) essas mesmas relações têm origem, exclusivamente, em F&A e por último no modelo (4) as relações 
derivam exclusivamente de empréstimos sindicados. Para uma definição mais detalhada das variáveis ver Apêndice 1. 
 (1) (2) (3) (4) 
IPOs&SEOs  
 
-0,005 
 
 
-0,007 
  
 
[1]Empresa alvo & próprio advisor 
 (0,008) (0,007)   
[2]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,005 0,004   
 (0,012) (0,011)   
[3]Empresa compradora & próprio advisor -0,015** -0,011*   
 (0,007) (0,007)   
[4]Empresa compradora & advisor empresa alvo -0,001 -0,001   
 (0,008) (0,008)   
F&A     
 
[5]Empresa alvo & próprio advisor 
 
-0,003 
  
-0,005 
 
 (0,017)  (0,016)  
[6]Empresa alvo & advisor empresa compradora -0,019  -0,013  
 (0,024)  (0,024)  
[7]Empresa compradora & próprio advisor 0,010*  0,007  
 (0,006)  (0,006)  
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Tabela 9. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa compradora (Continuação). 
 
 (1) (2) (3) (4) 
 
[8] Empresa compradora & advisor empresa alvo  0,003  0,004  
 (0,009) 
 
-0,004 
(0,013) 
0,024* 
(0,013) 
 (0,009)  
-0,003 
(0,012) 
0,023* 
(0,013) 
Empréstimos sindicados 
[9]Empresa alvo & próprio advisor 
 
[10]Empresa alvo & advisor empresa compradora 
[11]Empresa compradora & próprio advisor 0,001   0,002 
 (0,008)   (0,007) 
[12]Empresa compradora & advisor empresa alvo -0,010   -0,006 
 (0,009)   (0,009) 
Variáveis de controlo     
 
Reputação relativa(%) 
 
0,000 
 
-0,000 
 
0,000 
 
0,000 
 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Ln(valor transação) -0,005* -0,004* -0,005** -0,005** 
 (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) 
Dimensão relativa(%) -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 
 (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) 
Dinheiro(%) 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 
 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Hostil -0,038*** -0,040*** -0,040*** -0,039*** 
 (0,013) (0,014) (0,013) (0,013) 
Medidas anti-aquisição 0,041* 0,040* 0,042* 0,040* 
 (0,021) (0,021) (0,022) (0,022) 
Efeitos-fixos Indústria 
Efeitos-fixos País 
Efeitos-fixos Ano 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
N 424 424 424 424 
R2 0,210 0,195 0,192 0,194 
R2 - ajustado 0,074 0,078 0,074 0,076 
Erros-padrão entre parêntesis.  
 * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01 
 
 
Relativamente às variáveis de controlo, quatro revelaram-se estatisticamente significativas: Ln(valor 
transação)  e Medidas anti-aquisição para um nível de significância de 10% , Dinheiro(%) e Hostile para 
um nível de significância de 1%.  As variáveis Dinheiro(%) e Hostile apresentam o efeito expectável sobre 
os CARs da empresa compradora. O mesmo não acontece com as variáveis Ln(valor transação) e 
Medidas anti-aquisição. Uma das explicações para o facto da posse de medidas anti-aquisição por parte 
da empresa alvo ter um efeito positivo sobre os CARs da empresa compradora está relacionado com a 
possibilidade das sinergias que resultam da F&A em análise serem mais significativas do que as 
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resultantes de transações sem medidas anti-aquisição associadas. Relativamente ao logaritmo do valor 
da transação, apesar de apresentar um sinal negativo o seu impacto sobre os retornos da empresa 
compradora é economicamente e estatisticamente pouco significativo. Em seguida apresenta-se o efeito 
da existência de relações prévias entre emrpesa e advisor para outras janelas de eventos.   
 
Tabela 10. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa alvo e 
empresa compradora para outras janelas de eventos. 
A tabela 10 reporta os resultados de três regressões OLS, para duas janelas de eventos: (-1,+1) e (-5,+5) e janela de estimação de 
estimação de 250 dias, com paragem nos 30 dias anteriores à data de anúncio da F&A, (-250,-30). As variáveis dependentes são os CARs 
da empresa alvo e os CARs da empresa compradora. Dado que nas análises anteriores não foram detectadas diferenças relevantes entre os 
resultados dos modelos que consideravam apenas um tipo de actividade na origem das relações entre empresa e advisor (modelos [2], [3] 
e [4]), relativamente ao modelo que considerava IPOs&SEOs, F&A e empréstimo sindicados em simultâneo (modelo [1]), nesta tabela 
apresenta-se apenas este modelo. Para uma definição mais detalhada das variáveis ver Apêndice 1. 
 CARs empresa Alvo 
 
CARs empresa 
Compradora 
 (-2,+2) (-5,+5) (-2,+2) (-5,+5) 
IPOs & SEOs  
 
-0,043 
 
 
-0,042 
 
 
-0,006 
 
 
-0,002 
 
[1]Empresa alvo & próprio advisor 
 (0,029) (0,036) (0,009) (0,011) 
[2]Empresa alvo & advisor empresa compradora -0,022 0,019 0,010 0,022 
 (0,043) (0,052) (0,014) (0,016) 
[3]Empresa compradora & próprio advisor 0,027 0,042 -0,016* -0,019* 
 (0,029) (0,037) (0,008) (0,010) 
[4]Empresa compradora & advisor empresa alvo -0,060 -0,054 -0,012 -0,009 
 (0,038) (0,046) (0,011) (0,012) 
F&A    
 
[5]Empresa alvo & próprio advisor 
 
0,064 
 
0,020 
 
0,004 
 
0,025 
 (0,071) (0,098) (0,020) (0,024) 
[6]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,145 0,144 -0,010 -0,017 
 (0,103) (0,117) (0,032) (0,038) 
[7]Empresa compradora & próprio advisor -0,015 -0,017 0,011 0,002 
 (0,023) (0,027) (0,007) (0,009) 
[8]Empresa compradora & advisor empresa alvo -0,017 -0,049 -0,003 -0,013 
 (0,035) 
 
 
-0,059 
(0,038) (0,010) (0,015) 
Empréstimos Sindicados    
 
[9]Empresa alvo & próprio advisor 
 
-0,027 
 
0,006 
 
0,004 
 (0,040) (0,047) (0,016) (0,017) 
[10]Empresa alvo & advisor empresa compradora -0,008 -0,008 0,005 0,001 
 (0,054) (0,059) (0,016) (0,018) 
[11]Empresa compradora & próprio advisor -0,104*** -0,093** 0,008 0,006 
 (0,033) (0,039) (0,010) (0,012) 
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Tabela 10. Efeito das relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa alvo e empresa 
compradora para outras janelas de eventos (Continuação). 
 
 CARs empresa Alvo 
 
CARs empresa 
Compradora 
 (-2,+2) (-5,+5) (-2,+2) (-5,+5) 
Empréstimos Sindicados     
 
[12]Empresa compradora & advisor empresa alvo 
 
0,069 
 
0,034 
 
-0,012 
 
-0,008 
 (0,048) 
 
 
-0,000 
(0,049) (0,012) (0,016) 
Variáveis de controlo    
 
Reputação relativa(%) 
 
-0,001* 
 
-0,000 
 
-0,000 
 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Ln(valor transação) 0,013 0,008 -0,004 -0,005 
 (0,010) (0,012) (0,003) (0,003) 
Dimensão relativa(%) -0,000 -0,002 -0,002 -0,001 
 (0,005) (0,006) (0,003) (0,003) 
Dinheiro(%) 0,000 0,001 0,001*** 0,000** 
 (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) 
Hostil -0,082* -0,059 -0,042** -0,040* 
 (0,049) (0,062) (0,021) (0,024) 
Medidas anti-aquisição 0,149* 0,124 0,056* 0,061** 
 (0,078) (0,089) (0,033) (0,027) 
N 307 298 424 424 
R2 0,236 0,239 0,208 0,170 
R2 - ajustado 0,042 0,039 0,071 0,027 
      Erros-padrão entre parêntesis.  
      * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. 
 
 
Recorde-se pelas análises anteriores, que os resultados mais robustos referem-se às relações que a 
empresa compradora apresenta com o seu atual advisor. A existência, tanto para a empresa compradora 
como para a empresa alvo, de uma relação prévia entre a empresa compradora e o seu atual advisor e 
que deriva de atividades relacionadas com a emissão de capital, IPOs e SEOs, apresenta um efeito 
significativamente negativo sobre os CARs produzidos por ambas as empresas. Resultado evidente na 
análise univariada e na análise multivariada para três janelas de eventos distintas. Por outro lado, a 
existência de uma relação entre a empresa compradora e o seu advisor e cuja origem se encontra na 
concessão de crédito, apresenta um efeito negativo e significativo sobre os CARs médios da empresa 
alvo. Resultado evidente na análise multivariada para as três janelas de eventos analisadas. Conclui-se 
portanto, que a existência de relações prévias entre empresa compradora e o seu atual advisor é 
prejudicial quer para a própria empresa, assim como o é para a parte oposta da transação. Os 
resultados sugerem que o advisor não favorece nenhuma das partes estando, pelo contrário, a retirar 
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valor à transação para proveito próprio. A evidência apresentada vai de encontro ao sugerido por Ferreira 
e Matos (2007) para o mercado do crédito bancário: a existência de um importante conflito de interesses 
entre o papel de instituição de crédito e o papel de membro no concelho de administração da empresa à 
qual foi concedido o respectivo crédito42. Este conflito de interesses materializa-se sob a forma de 
spreads de taxas de juro mais elevados. O mesmo se aplica no contexto de uma F&A: a probabilidade 
das instituições financeiras abordarem os seus clientes com possíveis oportunidades de aquisição e 
potenciais empresas alvo é consideravelmente elevada (Francis et al., 2008). Desta forma, tanto a 
empresa compradora como a empresa alvo são prejudicadas pela existência da relação em causa, 
essencialmente devido à influência negativa do advisor.  
Relativamente à possibilidade de existência de um efeito de certificação, não foi encontrada evidência 
que suporte esta hipótese, quer para a empresa alvo, como para a empresa compradora. Sem 
discriminar a atividade na origem da respectiva relação, a evidência para a empresa alvo é, pelo 
contrário, a de que a existência de relações anteriores com o próprio advisor está associada a CARs 
significativamente mais baixos. 
5.3. Intensidade da relação entre empresa e advisor 
 
Para além de avaliar o impacto da existência de uma relação prévia entre empresa e advisor sobre os 
CARs das empresas envolvidas na transação, é igualmente importante perceber como o impacto da 
relação prévia varia com a sua intensidade. Os resultados obtidos nas análises anteriores não confirmam 
a hipótese de efeito de certificação, no entanto até ao momento nunca foi considerada a proximidade 
entre empresa e advisor. Na presença de uma relação prévia, é expectável que os advisors cuja 
frequência de contactos com a empresa foi baixa, tenham menor capacidade para produzir informação 
acerca da mesma, comparativamente com os advisors cuja relação com as empresas foi mais intensa. 
De acordo com Bharath et al. (2007) as variáveis dummy representativas das relações, assim como a 
respectiva intensidade são ambas aproximações para avaliar os efeitos das relações entre empresas e 
advisors. Nas análises apresentadas pelos autores, as duas medidas referidas são incluídas em modelos 
separados. Neste sentido, consideraram-se apenas as medidas de intensidade das relações existentes. A 
similaridade das duas medidas apresenta-se na Tabela 11, através das correlações entre cada uma das 
variáveis dummy e as respectivas medidas de intensidade. 
                                                             
42  As entidades com participação no concelho de administração de uma empresa designam-se na literatura de insiders.  
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Tabela 11. Correlação entre as variáveis representativas das relações empresa-advisor e as respectivas medidas de intensidade.   
Na tabela 11 encontram-se as correlações entre as variáveis dummy das relações entre empresa e advisor, representadas nas colunas [1] a [12] e as medidas de intensidade dessas mesmas relações, representadas nas linhas [1] a 
[12]. Não se descrevem as correlações entre cada par de medida de intensidade, mas a correlação entre cada uma das variáveis dummy, segundo a atividade na origem dessa mesma relação, e a intensidade de de todas as relações 
possíveis. A título de exemplo, o primeiro valor da tabela (linha [1], coluna [1]) indica que a variável representativa da relação entre empresa alvo e o próprio advisor, com origem em IPOs&SEOs (coluna [1]) está correlacionada com a 
respectiva itensidade da relação (linha [1]) a 93,5%, correlação elevada e significativa para um nível de significância de 1%. A intensidade de cada uma das relações foi calculada como o rácio do número de vezes em que a empresa 
entrou em contacto com determinado advisor, no âmbito de uma emissão de capital, F&A ou empréstimo sindicado relativamente ao número total de vezes em que a empresa conduziu cada uma dessas atividades. 
 
IPOs&SEOs F&A Empréstimos sindicados 
  [1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9] [10] [11] [12] 
Intensidade da relação: IPOs&SEOs 
            
[1]Empresa alvo & próprio advisor 0,935*** 0,044 0,055 0,083 0,043 0,032 0,054 0,096 -0,106 -0,108 -0,045 0,032 
[2]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,040 0,878*** 0,065 0,057 -0,027 0,165 0,032 0,095 -0,048 0,028 0,004 0,054 
[3]Empresa compradora & próprio advisor 0,029 0,061 0,860*** 0,078 0,031 -0,003 0,176 0,027 0,064 0,050 -0,026 -0,030 
[4]Empresa compradora & advisor empresa alvo 0,082 0,067 0,091 0,873*** -0,052 -0,033 -0,001 0,163 0,105 0,008 -0,049 -0,039 
Intensidade da relação: F&A 
            
[5]Empresa alvo & próprio advisor 0,075 0,014 -0,032 -0,058 0,962*** 0,195*** 0,005 -0,016 -0,043 -0,044 -0,010 -0,004 
[6]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,092 0,192*** -0,013 -0,037 0,189*** 0,967*** 0,069 0,029 -0,028 0,017 0,107 0,079 
[7]Empresa compradora & próprio advisor -0,031 -0,006 0,163 -0,001 0,042 0,009 0,682*** -0,013 0,035 -0,019 -0,021 -0,029 
[8]Empresa compradora & advisor empresa alvo 0,031 0,087 -0,008 0,152 0,008 0,055 0,045 0,740*** 0,095 0,118 0,055 0,044 
Intensidade da relação: Empréstimos sindicados 
            
[9]Empresa alvo & próprio advisor -0,101 -0,049 0,078 0,102 -0,040 -0,025 0,067 0,139 0,887*** 0,348*** 0,187*** 0,194*** 
[10]Empresa alvo & advisor empresa compradora -0,106 0,013 0,042 0,013 -0,042 0,009 -0,005 0,121 0,447*** 0,917*** 0,264*** 0,172 
[11]Empresa compradora & próprio advisor -0,058 -0,010 -0,025 -0,033 0,049 0,090 0,101 0,129 0,130 0,266*** 0,835*** 0,260*** 
[12]Empresa compradora & advisor empresa alvo 0,039 0,098 -0,063 -0,045 0,066 0,160 0,140 0,136 0,108 0,102 0,244*** 0,797*** 
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01 
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No geral, a correlação entre cada uma das variáves representativas das relações empresa-advisor e a 
respectiva medida de intensidade é significativa (p<0,01) e elevada,  atingindo em alguns casos uma 
correlação quase perfeita. Por esta razão, na análise multivariada que se segue e que procurará 
perceber o efeito da intensidade das relações empresa-advisor sobre os CARs da empresa alvo e 
empresa compradora, serão apenas consideradas as medidas da intensidade das relações juntamente 
com as variáveis de controlo. Excluir-se-ão as variáveis dummy representativas das relações para evitar a 
presença de multicolinearidade na análise. De salientar que a intensidade da relação diferente de zero, 
sugere de imediato a existência de uma relação entre a empresa e o advisor em causa.  
Os dados apresentados na Tabela 12 indicam que as relações mais intensas são as que se verificam 
entre a empresa alvo e os advisors de ambas as partes da transação, quer nas relações com origem em 
IPOs&SEOs, em F&A como em empréstimos sindicados. Em particular, as relações com origem em F&A 
anteriores entre a empresa alvo e o seu próprio advisor e empresa alvo e o advisor da empresa 
compradora (0,83 e 0,86 respectivamente) destacam-se pela intensidade mais elevada do que a 
generalidade das restantes.  
A análise multivariada conduzida para a empresa compradora e cujos resultados se encontram na 
Tabela 12, demonstra que a intensidade da relação não constitui um bom predictor dos CARs da 
empresa compradora, já que nenhuma variável se revela estatisticamente significativa. Esta evidência 
pode ser explicada pelo facto da intensidade das relações da empresa compradora com os advisors da 
amostra ser baixa (mínimo de 0,23 e máximo de 0,48), o que revela uma frequência de contactos 
insuficiente para a criação de sinergias de informação com impacto significativo sobre os CARs da 
empresa. Em suma, apesar da existência de determinadas relações influenciar significativamente os 
CARs da empresa compradora (Tabela 9), a frequência de contactos e consequentemente a intensidade 
da relação com o advisor em causa não apresenta qualquer efeito sobre os CARs.  
 
A análise multivariada conduzida para a empresa alvo e cujos resultados se encontram na Tabela 12, 
revela duas medidas de intensidade com um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre os 
CARs da empresa alvo: a intensidade da relação da empresa compradora com o advisor da empresa 
alvo, [8]Empresa compradora & advisor empresa alvo, com  origem em F&A anteriores e a intensidade 
da relação da empresa compradora com  seu atual advisor [11]Empresa compradora & próprio advisor, 
com origem em empréstimos sindicados. O efeito negativo da relação da empresa compradora com o 
seu próprio advisor sobre os CARs da empresa alvo (efeito encontrado na Tabela 8) confirma-se mais 
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uma vez com a presente análise. À medida que a intensidade da relação aumenta, o efeito negativo 
agrava-se43.  
 
Tabela 12. Efeito da intensidade de relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da 
empresa alvo e empresa compradora. 
A tabela 12 reporta os resultados das regressões OLS para a empresa alvo e empresa compradora, tendo como principais regressores as 
medidas de intensidade das relações empresa-advisor. CARs calculados para uma janela de eventos de 3 dias, (-1,+1) e uma janela de 
estimação de estimação de 250 dias, com paragem nos 30 dias anteriores à data de anúncio da F&A, ( -250,-30). As variáveis dependentes 
são os CARs da empresa alvo e os CARs da empresa compradora. Apresenta-se para cada uma das das empresas o modelo com os três 
tipos de actividades: IPOs&SEOs, F&A e empréstimos sindicados, em simultâneo. A intensidade da relação foi calculada como o rácio do 
número de vezes em que a empresa entrou em contacto com determinado advisor, no âmbito de uma emissão de capital, F&A ou 
empréstimo sindicado relativamente ao número total de vezes em que uma dessas atividades foi realizada. Para uma definição mais 
detalhada das variáveis ver Apêndice 1. 
 
Médiaa) 
CARS 
Empresa alvo 
CARS Empresa 
compradora 
Intensidade da relação: IPOs&SEOs   
 
-0,049 
 
 
[1]Empresa alvo & próprio advisor 
 
0,81 
 
-0,006 
  (0,032) (0,009) 
[2]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,63 -0,017 0,011 
  (0,055) (0,013) 
[3]Empresa compradora & próprio advisor 0,48 0,002 -0,011 
  (0,045) (0,013) 
[4]Empresa compradora & advisor empresa alvo 0,48 -0,098 -0,001 
  (0,061) (0,013) 
Intensidade da relação: F&A    
 
[5]Empresa alvo & próprio advisor 
 
0,83 
 
0,103 
 
-0,006 
 
[6]Empresa alvo & advisor empresa compradora 
 
0,86 
 
0,178 
(0,118) 
 
-0,033 
(0,026) 
[7]Empresa compradora & próprio advisor 0,33 -0,008 
(0,041) 
0,012 
(0,013) 
[8]Empresa compradora & advisor empresa alvo 0,23 -0,231* 
(0,128) 
-0,003 
(0,031) 
    
    
                                                             
43 Em média, um contacto adicional entre a empresa compradora e o seu atual advisor, no âmbito de empréstimos sindicados, conduz a uma dimuição dos 
CARs da empresa alvo em cerca de (-0,2 * nº total de empréstimo sindicados concedidos à empresa) *100.Dado que a variável independente, intensidade da 
relação, é um rácio entre a frequência de contacto com determinado advisor, no âmbito de uma emissão de capital, F&A ou empréstimo sindicado 
relativamente ao número total de vezes em que uma dessas atividades foi realizada, então a determinação dos efeitos sobre os CARs de um aumento em 1 
unidade da frequência de contacto com o advisor exige que se multiplique o coeficiente da variável pelo seu denominador. 
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Tabela 12. Efeito da intensidade de relações prévias empresa-advisor sobre os CARS da empresa alvo e 
empresa compradora (Continuação). 
 
Médiaa) 
CARS 
Empresa alvo 
CARS Empresa 
compradora 
Intensidade da relação: Empréstimos sindicados    
 
[9]Empresa alvo & próprio advisor 
 
0,66 
 
-0,032 
 
-0,023 
  (0,042) (0,019) 
[10]Empresa alvo & advisor empresa compradora 0,68 0,053 0,026 
  (0,064) (0,019) 
[11]Empresa compradora & próprio advisor 0,28 -0,200** 0,013 
  (0,090) (0,021) 
[12]Empresa compradora & advisor empresa alvo 0,31 0,118 0,027 
  (0,116) (0,023) 
Variáveis de Controlo 
Efeitos-fixos Indústria 
Efeitos-fixos País 
Efeitos-fixos Ano 
-------------- 
 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
Sim 
N 
-------------- 
 
308 424 
R2 0,222 0,205 
R2 - ajustado 0,025 0,068 
Erros-padrão entre parêntesis.  
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01 
a) Intensidade média da relação. 
 
5.4. Robustez dos resultados 
5.4.1. Crise nos mercados financeiros 
Os anos de 2008 e 2009 constituíram um período muito particular nos mercados financeiros: após a 
falência do Lehmam Brothers em Setembro de 2008, instalou-se um ambiente de extrema incerteza nos 
mercados financeiros. Os principais índices registaram desvalorizações significativas e graves problemas 
de liquidez imobilizaram o mercado de crédito. Apesar de nas análises anteriores se terem controlado 
para os anos da transação, através da inclusão de variáveis dummy para os anos da amostra, é 
pertinente avaliar de forma mais pormenorizada o impacto deste período. 
Primeiramente, e antes de se proceder a uma análise multivariada, procurou perceber-se como o 
mercado avaliou a existência de relações entre empresas e advisors neste período muito particular, 
comparativamente com a totalidade do período da amostra. Caso não se verifiquem diferenças 
significativas entre os dois períodos, então não se justifica prosseguir para uma análise multivariada. Os 
resultados encontram-se na Tabela 13. Através de uma comparação entre os CARs das empresas alvo e 
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empresas compradoras nos anos da crise financeira, relativamente à totalidade do período da amostra, 
conclui-se pela existência de diferenças estatisticamente significativas nos CARs da empresa alvo (p 
<0,05), mas não da empresa compradora. Em média, as empresas alvo apresentam CARs mais 
elevados nos anos assinalados como de crise nos mercados financeiros (26,7% versus 17,5%), resultado 
esse que se mantém se a empresa ou a parte oposta da transação, empresa compradora, apresentam 
relações prévias com os advisors da transação. A evidência sugere, portanto, que o impacto da 
existência de relações prévias sobre os CARs da empresa alvo durante o período de 2008-2009 não foi 
significativamente diferente do impacto das mesmas relações durante todo o período da amostra. Com a 
análise multivariada presente na Tabela 14, confirmar-se-á esta hipótese. 
5.4.2. Gramm-Leach-Bliley Act 
O Gramm–Leach–Bliley Act (GLBA, daqui em diante), aprovado em 1999 representou um importante 
marco na forma como as instituições financeiras e as empresas se relacionam. O fim da separação dos 
serviços exclusivos de bancos de investimento dos serviços exclusivos de bancos comerciais, levou à 
consolidação de várias atividades na mesma instituição financeira. Esta mudança tornou mais provável a 
ocorrência de relações prévia à F&A entre empresas e advisors participantes da transação. Apesar de ser 
um regulamento exclusivo para os EUA, é pertinente uma análise aos seus efeitos, dado que 27,45% das 
empresas alvo presentes na amostra são provenientes dos EUA. O objectivo é analisar se as relações 
entre a empresa e o advisor, particularmente as que têm origem em relações de crédito, apresentam um 
impacto sobre os CARs significativamente diferente no período pós GLBA44. A análise efetuada foi 
semelhante à conduzida na secção anterior para avaliar o impacto dos anos de crise nos mercados 
financeiros. Os resultados desta análise encontram-se também na Tabela 13, sugerindo que a aprovação 
do GLBA não teve qualquer influência sobre os CARs produzidos por ambas as empresas, ou seja, os 
CARs médios produzidos entre 1999 e 2011 não diferem de forma significativa relativamente à 
totalidade do período da amostra. A análise multivariada presente na Tabela 14 confirmará os resultados 
obtidos através da análise univariada da Tabela 13. 
 
                                                             
44 Seria expectável que o número de relações entre a empresa alvo e os advisors da transação aumentasse no período após o GLBA. No 
entanto, na amostra sob análise esse aumento é muito residual. Em termos percentuais, a existência de uma relação de crédito da empresa 
alvo com o seu atual advisor ([9]Empresa alvo & próprio advisor) verificou-se em 5,37% dos casos após o ano de 1999, enquanto no período 
anterior essa percentagem rondou 3,81%. Quanto à existência de uma relação entre a empresa alvo e o advisor da empresa compradora 
([10]Empresa alvo & advisor empresa compradora), o aumento foi de 4,76% no período pré-GLBA para 5,37% no período posterior. 
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Tabela 13. Análise univariada para o impacto da crise financeira e do Gramm–Leach–
Bliley Act. 
Na tabela 13 apresentam-se, para as empresas alvo (A) e empresas compradoras (B), os CARs médios, a diferença de médias (Dif. Médias) 
e diferença de medianas (Dif.Medianas) entre grupos e ainda as diferenças entre os CARs produzidos por ambas as empresas (A versus B), 
para duas análises distintas. No Painel A avaliam-se os efeitos dos anos de crise financeira, 2008 e 2009, sobre os CARs produzidos por 
ambas as empresas, assim como o impacto sobre as relações prévias entre empresa-advisor. A variável dummy Crise Financeira assume o 
valor 1, se a transação de realiza durante os anos de 2008 e 2009 e o valor 0, caso contrário. As restantes variáveis presentes no Painel A 
resultam de uma interação com a variável dummy Crise Financeira, de forma a garantir que as relações dizem respeito a transações 
ocorridas, exclusivamente, no período de crise nos mercados financeiros.O grupo base são as relações entre empresa e advisor que 
ocorreram em todo o período da amostra. No painel B efectua-se o mesmo tipo de análise mas para avaliar o impacto da aprovação do 
GLBA. A variável dummy GLBA assume o valor 1, se a transação de realiza após o ano de 1999 e o valor 0, caso contrário. As restantes 
variáveis do Painel B resultam de uma interação com a variável dummy GLBA, de forma a garantir que as relações presentes dizem respeito 
a transações ocorridas, exclusivamente, no período após a aprovação do GLBA. O grupo base são as relações empresa-advisor que 
ocorreram em todo o período da amostra. As variáveis representativas das relações entre empresa e o advisor não foram discriminadas 
segunda a actividade que esteve na origem da relação. As diferenças nas médias, Dif. Médias, e medianas, Dif.Medianas são calculadas 
através da diferença entre a média/mediana dos CARs das empresas que verificam a relação em causa no período de 1990 a 2011 
(período da amostra) e os CARs das empresas que verificam essa mesma relação no período de 2008 a 2009 (Painel A) ou entre 1999 e 
2011 (Painel B). As diferenças entre os CARs produzidos pela empresa compradora e empresa alvo (A versus B) são calculadas como a 
diferença entre a média ou mediana dos CARs empresa empresa compradora e os CARs da empresa alvo. Adicionalmente é também 
averiguada a significância das diferenças assinaladas na versão paramétrica, através do teste paired t-test e na versão não-paramétrica, 
através do teste Wilcoxon-Mann-Whitney. Dada a evidência de que os CARs de ambas as empresas não seguem uma distribuição normal 
(p<0,01), incluíram-se testes não paramétricos na análise. CARs calculados para uma janela de eventos de 3 dias (-1,+1) e janela de 
estimação de estimação de 250 dias, com paragem nos 30 dias anteriores à data de anúncio da F&A, (-250,-30). Amostra constituída por 
um total de 459 F&A, envolvendo 424 empresas compradoras e 308 empresas alvo. Para uma definição mais detalhada das variáveis ver 
Apêndice 1. 
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Tabela 13. Análise univariada para o impacto da crise financeira e do Gramm–Leach–Bliley Act (Continuação). 
* p<0,1;** p<0,05; *** p<0,01 
  
 (-1,+1) CARs empresa compradora  
(A)  
(-1,+1) CARs empresa alvo   
(B) 
A versus B 
 
 
  
N 
 
CARs Dif. Dif. CARs Dif. Dif. Dif. Dif. 
médios Médias Medianas médios Médias Medianas Médias Medianas 
 
Painel A: Efeitos da crise financeira  
 
  
 
    
 
Crise Financeira 20 0,009 -0,012 -0,000 0,267 -0,092** -0,066** -0,273*** -0,189*** 
[13] Empresa alvo & próprio advisor 11 0,003 -0,013 -0,013 0,254 -0,132*** -0,068 -0,266** -0,141*** 
[14] Empresa alvo & advisor empresa compradora 3 0,022 -0,018 -0,007 0,405 -0,252*** -0,225 -0,381 -0,377 
[15] Empresa compradora & próprio advisor 15 0,010 -0,014 -0,000 0,288* -0,122** -0,075* -0,287*** -0,146*** 
[16] Empresa compradora & advisor empresa alvo 8 -0,002 0,003 -0,013 0,301 -0,145** -0,095 -0,313** -0,269** 
[17] Empresa alvo & advisors 12 0,004 -0,011 -0,006 0,262* -0,136*** -0,066* -0,276*** -0,146*** 
[18] Empresa compradora & advisors 16 0,010 -0,014 0,000 0,283* -0,118*** -0,067** -0,283*** -0,182*** 
 
Painel B: Efeitos do GLBA 
 
 
   
 
   
 
GLBA 329 0,000 -0,005 -0,007 0,186 -0,016 -0,028 -0,190*** 0,020*** 
[13] Empresa alvo & próprio advisor 94 -0,009 0,007 -0,003 0,15 -0,040 -0,034 -0,159*** -0,001*** 
[14] Empresa alvo & advisor empresa compradora 42 0,006 0,006 -0,007 0,176 0,018 -0,001 -0,166*** 0,060*** 
[15] Empresa compradora & próprio advisor 173 -0,001 -0,005 -0,007 0,180 -0,012 -0,028 -0,185*** 0,037*** 
[16] Empresa compradora & advisor empresa alvo 78 -0,003 -0,016 -0,025 0,166 0,038 -0,026 -0,172*** -0,023*** 
[17] Empresa alvo & advisors 119 -0,006 0,008 0,004 0,151 -0,027 0,003 -0,156*** -0,005*** 
[18] Empresa compradora & advisors 193 -0,002 -0,005 -0,007 0,174 0,002 -0,027 -0,180*** 0,031*** 
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Pela análise univariada conclui-se que os CARs da empresa alvo foram substancialmente mais elevados 
no período 2008-2009 (26,75%) comparativamente com os onze anos que compõem o período temporal 
da amostra (17,53%). Diferença significativa para um nível de significância de 5%. 
 
Tabela 14. Análise multivariada para o impacto da crise financeira e do Gramm–Leach–
Bliley Act. 
Na tabela 14 apresenta-se a análise multivariada para as empresas alvo e empresas compradoras, cujo objectivo é perceber eventuais 
impactos da crise dos mercados financeiros (Painel A) e da aprovação do GLBA (Painel B) sobre os CARs de ambas as empresas que 
participam na transação. A variável dummy Crise Financeira (Painel A) assume o valor 1, se a transação de realiza durante os anos de 
2008 e 2009 e o valor 0, caso contrário. Da mesma forma, a variável dummy GLBA (Painel B) assume o valor 1, se a transação de realiza 
após o ano de 1999 e o valor 0, caso contrário. Devido à restrição temporal que é imposta em ambos os painéis, analisaram-se as relações 
entre empresas e advisors na sua forma mais agregada e não considerando a atividade, IPOs&SEOs, F&A ou empréstimos sindicados, na 
origem de cada uma das relações. Para determinar o impacto da crise financeira e da aprovação do GLBA nos CARs das empresas 
envolvidas na transação incluiu-se uma interação entre a variável relação e a variável Crise Financeira / GLBA, respetivamente no Painel A e 
B. CARs calculados para uma janela de eventos de 3 dias (-1,+1) e janela de estimação de estimação de 250 dias, com paragem nos 30 
dias anteriores à data de anúncio da F&A, (-250,-30). Amostra constituída por um total de 459 F&A, envolvendo 424 empresas 
compradoras e 308 empresas alvo. Para uma definição mais detalhada das variáveis ver Apêndice 1. 
 
 CARs Empresa 
Alvo 
CARs Empresa 
Compradora 
Painel A  
 
0.022 
 
 
0.000 
 
Crise Financeira 
 (0.073) (0.017) 
Relações Gerais no período de crise financeira   
 
[13] Empresa alvo & próprio advisor 
 
-0.058*** 
 
-0.006 
 (0.021) (0.007) 
Empresa alvo & próprio advisor x Crise Financeira 0.013 0.001 
 (0.099) (0.018) 
[14] Empresa alvo & advisor empresa compradora 0.009 0.008 
 (0.031) (0.009) 
Empresa alvo & advisor empresa compradora x Crise Financeira 0.109 0.017 
 (0.222) (0.018) 
[15] Empresa compradora & próprio advisor  -0.012 0.004 
 (0.023) (0.006) 
Empresa compradora & próprio advisor x Crise Financeira 0.090 0.016 
 (0.092) (0.020) 
[16] Empresa compradora & advisor empresa alvo -0.021 0.002 
 (0.027) (0.007) 
Empresa compradora & advisor empresa alvo x Crise Financeira -0.023 -0.028 
 (0.108) (0.020) 
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Tabela 14. Análise multivariada para o impacto da crise financeira e do Gramm–Leach–Bliley Act  (Continuação). 
Painel B   
 
GLBA 
 
0.038 
 
-0.000 
 (0.038) (0.010) 
Relações Gerais no período após aprovação do GLBA   
 
[13] Empresa alvo & próprio advisor 
 
-0.066** 
 
0.009 
 (0.033) (0.010) 
Empresa alvo & próprio advisor x GLBA 0.026 -0.017 
 (0.043) (0.012) 
[14] Empresa alvo & advisor empresa compradora 0.043 0.023* 
 (0.061) (0.012) 
Empresa alvo & advisor empresa compradora x GLBA -0.036 -0.016 
 (0.077) (0.015) 
[15] Empresa compradora & próprio advisor  0.023 0.005 
 (0.038) (0.011) 
Empresa compradora & próprio advisor x GLBA -0.033 -0.002 
 (0.046) (0.013) 
[16] Empresa compradora & advisor empresa alvo 0.046 -0.017 
 (0.051) (0.014) 
Empresa compradora & advisor empresa alvo x GLBA -0.081 0.019 
 (0.059) (0.016) 
Painel A e Painel B  
Sim 
Sim 
Sim 
Não 
 
308 (308) 
 
Sim 
Sim 
Sim 
Não 
 
424 (424) 
Variáveis de Controlo 
Efeitos-fixos País 
Efeitos-fixos Indústria 
Efeitos-fixos Ano 
Painel A (Painel B) 
N 
R2 0.136 (0,123) 0.153(0,152) 
R2 - ajustado 0.011(-0,05) 0.067(0,066) 
Erros-padrão entre parêntesis.  
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01. 
 
 
 
Contrariamente ao obtido na análise univariada, a variável Crise Financeira não se revelou 
estatisticamente significativa na análise multivariada efectuada aos CARs da empresa alvo. A partir desta 
evidência conclui-se que a inclusão de variáveis adicionais retirou poder predictivo aos anos 
considerados como de crise financeira. A relação existente entre empresa alvo e o seu atual advisor, [13] 
Empresa alvo & próprio advisor, permanece como a relação com efeito negativo e significativo sobre os 
CARs da empresa alvo, controlando para o período particular de 2008 e 2009. Esta relação não 
apresenta, no entanto, um impacto sobre os CARs da empresa alvo significativamente diferente no 
período 2008-2009, comparativavemente com o restante período da amostra (interação Empresa alvo & 
próprio advisor x Crise Financeira estatisticamente não significativa).  
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Relativamente à empresa compradora, nenhuma das relações agregadas apresenta um impacto 
significativo sobre os respectivos CARs. Dado que o período definido como de crise financeira não 
influência igualmente os CARs da empresa compradora, a sugestão é de que as relações agregadas 
omitem impactos distintos e significativos segundo a atividade na origem da relação, tal como pode ser 
verificou na Tabela 9.  
Analisando o Painel B da Tabela 14, constata-se que o período após a aprovação do GLBA não teve 
qualquer impacto nos CARs da empresa alvo e empresa compradora, aliás tal como foi sugerido na 
análise univariada. Para a empresa alvo a existência de uma relação com o seu próprio advisor continua 
a ser a única variável que permanece significativa. Quanto à empresa compradora e tal como para a 
empresa alvo, não há registo de que as relações entre empresa e advisor apresentem no período pós-
GLBA um impacto sobre os CARs significativamente diferente do impacto ocorrido quando considerado a 
totalidade do período da amostra.  
 
No geral, a análise multivariada confirma que as particularidades do período de crise nos mercados 
financeiros, assim como do período após a aprovação do GLBA não tiveram qualquer influência sobre a 
forma como o mercado reagiu à existência de relações entre as empresas e os advisors envolvidos na 
F&A. 
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6. CONCLUSÕES, LIMITAÇÕES E INVESTIGAÇÃO FUTURA 
O efeito da existência de relações prévias, entre as empresas e os advisors envolvidos na transações, 
sobre as rendibilidades anormais acumulativas constitui o objeto de estudo da presente investigação. Em 
que medida a presença dessas relações é benéfica ou prejudicial para as empresas envolvidas, é ainda 
uma questão não resolvida na literatura. No seguimento de Allen et al. (2004), duas hipóteses de 
investigação foram estabelecidas: 1) a hipótese de efeito de certificação prevê que a existência de 
relações entre empresa e advisor é benéfica para as rendibilidades da mesma, sob a perspetiva de 
reutilização de informação e consequentemente prestação de um aconselhamento mais eficaz pelo 
advisor; 2) a hipótese de conflito de interesses prevê que a existência dessas mesmas relações é 
prejudicial para as rendibilidades da empresa, uma vez que a maximização da riqueza dos acionistas 
não está entre os objetivos que movem o advisor. 
No sentido de responder à questão de investigação utilizou-se uma amostra compreendendo um total de 
459 fusões e aquisições, com datas de anúncio entre 01/01/1990 e 31/12/2011 e envolvendo 424 
empresas compradoras e 308 empresas alvo. Foi determinada a existência de relações prévias entre as 
empresas e os advisors em cada uma das transações, assim como as atividades financeiras que 
estiveram na sua origem: emissão de capital, F&A anteriores, empréstimos sindicados. 
Não foi encontrada evidência que suporte a hipótese de efeito certificação para o advisor da empresa 
alvo (hipótese H1.2 inicialmente estabelecida), tal como reportado por Allen et al. (2004). O mesmo 
acontece para a empresa compradora (hipótese H1.1 incialmente estabelecida). Forte et al. (2010) 
antecipam este resultado, com a hipótese de que a contratação do banco com que a empresa tem fortes 
relações estabelecidas, não conduz necessariamente a CARs mais elevados. Uma das justificações 
apresentada pelos autores relaciona-se com a resistência da empresa em trocar de banco, 
fundamentalmente devido aos custos inerentes. Os resultados da análise empírica confirmam ainda 
CARs médios mais baixos para a empresa alvo quando esta apresenta uma relação anterior com o 
respetivo advisor (14,16% versus 19,47%). É na situação em que as empresas alvo não apresentam uma 
relação anterior com qualquer um dos advisors presentes na transação, que se registam CARs médios 
mais elevados (19,47%).  
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O principal resultado obtido com a análise multivariada indica que a existência de relações prévias e com 
origem em empréstimos sindicados, entre a empresa compradora e o seu atual advisor é prejudicial 
para a própria empresa, assim como o é para a parte oposta da transação, isto é, para a empresa alvo. 
Confirma-se assim e de forma parcial, a hipótese H2.1 inicialmente estabelecida (a existência de uma 
relação prévia entre a empresa compradora/alvo e o seu próprio advisor apresentará um efeito negativo 
e significativo sobre os CARs da mesma).  
Sugere-se, portanto, que o advisor está a aproveitar o monopólio de informação que detém sobre a 
empresa compradora para benefício próprio. Evidência que é consistente com a hipótese de conflito de 
interesses para o advisor da empresa compradora. Tal como Ferreira e Matos (2007) encontram para o 
mercado de crédito a evidência de conflito de interesses, também os advisors no contexto de uma F&A 
podem pressionar as empresas a concluírem fusões ou aquisições com menos ganhos potencias, ou por 
sua vez, com perdas potenciais associadas. Uma das justificações para as empresas estarem sujeitas a 
este tipo de conflito de interesses deve-se ao facto de considerarem difícil e oneroso recorrer aos serviços 
de um outro advisor, com o qual não exista já um historial de relações. O custo da troca está sobretudo 
associado à informação que o atual advisor detém sobre a empresa, substancialmente de maior 
qualidade do que a informação disponível no mercado. De acordo com o referenciado na literatura, 
também na presente análise são as relações de crédito bancário que revelam o resultado mais forte. 
Esta evidência sugere que o contacto entre empresa e advisor no âmbito de relações de crédito é, 
efectivamente, aquele que produz mais e melhor informação acerca da empresa.  
Foi ainda estudado o impacto da frequência das relações sobre a rendibilidade de cada uma das 
empresas. Para a empresa compradora, apesar da existência de determinadas relações influenciar 
significativamente os respectivos CARs, a intensidade da relação com o advisor em causa não apresenta 
qualquer efeito sobre os CARs. Relativamente à empresa alvo, confima-se que à medida que a 
intensidade da relação da empresa compradora com o seu próprio advisor aumenta, o impacto negativo 
sobre a rendibilidade anormal acumulada da empresa alvo tende a agravar-se. 
Por último, foram conduzidas análises para controlar eventos específicos ocorridos no período temporal 
da amostra, especificamente a crise nos mercado financeiros de 2008 e 2009 e a aprovação do 
Gramm–Leach–Bliley Act (GLBA) nos EUA, em 1999.  Em média, as empresas alvo apresentaram CARs 
mais elevados nos anos assinalados como de crise nos mercados financeiros (26,7% versus 17,5%). 
Para a empresa compradora não foram encontradas diferenças significativas para os dois períodos. 
Concluiu-se também que o impacto da existência de relações prévias entre a empresa e o advisor sobre 
os CARs da empresa alvo durante o período de 2008-2009 não foi significativamente diferente do 
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impacto das mesmas relações durante todo o período da amostra. A aprovação do Gramm–Leach–Bliley 
Act em substituição do Glass–Steagall Act, não introduziu alterações significativas na análise. 
Especificamente, não se registaram impactos significativamente diferentes entre as relações empresa-
advisor determinadas no período pós-GLBA, relativamente à totalidade do período da amostra. Aliás, o 
aumento da frequência dessas mesmas relações, após a aprovação do GLBA em 1999, foi muito 
residual. 
6.1. Limitações à análise 
 
A ausência do efeito de certificação para a empresa alvo, reportado na literatura por Allen et al. (2004) e 
Forte et al. (2010), constitui a principal surpresa na análise efetuada. Dado que o poder e a influência 
das instituições financeiras sobre as empresas e sobre o mercado pode ser encarada como cíclica, 
sendo um dos motivos os períodos de maior expansão e contração dos mercados financeiros, então a 
forma como a existência de relações prévias entre empresa e advisor é percepcionada irá também 
variar. A inclusão dos efeitos fixos para os anos pode não estar a capturar completamente este efeito. 
Vários fatores podem ter contribuído para este resultado, um deles relacionando-se com a metodologia 
utilizada. A forma como foram estabelecidas as relações entre empresas e advisors presentes na 
transação, difere ligeiramente do que tem sido recorrente na literatura.  
Em primeiro lugar, foram consideradas três fontes possíveis de relacionamento: 1) Emissão de capital; 
2) F&A e 3) Concessão de crédito (Wen & Yu, 2012 e Forte et al., 2010). Tanto quanto é do 
conhecimento da autora, o presente estudo é um dos primeiros a considerar os três tipos de relações 
em simultâneo. Apesar de na análise multivariada ter sido efectuada a separação das relações por 
diferentes modelos segundo a sua origem, a possibilidade da empresa ter relações com os advisors com 
origem em diferentes actividades pode estar a introduzir algum ruído na análise e nos efeitos das 
relações sobre os CARs que foram determinados.   
Em segundo lugar, consideraram-se como Managers de um IPO/SEO ou de um empréstimo sindicado, 
todas as instituições financeiras participantes. Na literatura o mais recorrente é somente a utilização do 
Lead Manager. O argumento é o de que uma parte significativa das instituições participantes não 
apresenta um contacto próximo com a empresa. Desta forma, assumir que todas as entidades 
participantes no IPO/SEO ou no empréstimo sindicado dispõem do mesmo nível de conhecimento 
acerca da empresa pode introduzir algum enviesamento nos resultados. A opção pela consideração de 
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todas as entidades participantes, em detrimento do Lead Manager baseou-se na ideia de não excluir 
nenhuma relação empresa-advisor potencialmente relevante.  
Em terceiro lugar, um outro aspeto pode apresentar um efeito potencialmente adverso sobre os 
resultados: o agrupamento de vários advisors sob a mesma designação (Apêndice 2). Assumiu-se que as 
instituições financeiras pertencentes ao mesmo grupo/holding partilham entre si e quando necessário, 
informação acerca das empresas às quais prestam serviços financeiros. Na realidade, é provável que 
esta transmissão de informação não seja tão frequente.  
Por último, a representatividade da amostra obtida apresenta algumas limitações.Recorrendo à Tabela 3 
e comparando os anos de 1999 e 2005, constata-se que apesar de ambos os anos terem exactamente o 
mesmo número de F&A (42), o ano de 2005 representa 11,28% do valor total de F&A enquanto o ano de 
1999 representa somente 2,85%. Dado que os montantes, assim como os prémios da aquisição, 
envolvidos na sexta vaga de F&A foram mais baixos do que os registados na quinta vaga de F&A 
(Alexandridis et al., 2012), o resultado apresentado pode constitui evidência de algum enviesamento na 
representatividade da amostra. 
       
6.2. Sugestões de investigação futura 
 
Para além de ser necessário alargar o número eventos estudados, seria importante uma comparação 
com o mesmo tipo de análise mas considerando apenas o Lead Manager dos IPOs/SEOs ou empréstimo 
sindicados para efeitos de determinação de relações entre as empresas participantes na transação e 
advisors. Desta forma, não seriam assinaladas relações em que o contacto entre empresa e advisor foi 
muito esporádico e por isso insuficiente para gerar sinergias de informação futuras. Igualmente 
importante seria distinguir as empresas cujas relações com os advisors se baseiam exclusivamente em 
um dos três tipos de actividades financeiras (IPOs/SEOs ou F&A ou empréstimos sindicados), das 
empresas cujas relações derivam de mais de uma dessas actividades. O objectivo seria eliminar o ruído 
que é introduzido quando a empresa apresenta uma relação com determinado advisor, construída a 
partir de diferentes actividades financeiras. Introduzindo esta nova metodologia, obteriam-se resultados 
mais precisos quanto aos efeitos e diferenças entre cada uma das três actividades como geradoras de 
relações.    
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APÊNDICE 1. DEFINIÇÃO DAS PRINCIPAIS VARIÁVEIS INCLUÍDAS NOS MODELOS 
ESTUDADOS. 
Na tabela abaixo é apresentada uma breve descrição de todas as variáveis utilizadas nas análises de regressão. 
CARs(empresa alvo)[t-x, t+x] Rendibilidades anormais cumulativas da empresa alvo,  calculadas 
no intervalo [t-x, t+x], onde t é a data de anúncio da transação. 
CARs(empresa compradora) [t-x, t+x] Rendibilidades anormais cumulativas da empresa compradora, 
calculadas no intervalo [t-x, t+x], onde t é a data de anúncio da 
transação. 
[1] Empresa alvo & próprio advisor (IPOs 
e SEOs) 
=1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o seu 
próprio advisor, baseada em IPOs & SEOs; =0, caso contrário. 
Empresa alvo & próprio advisor 
(frequência IPOs e SEOs) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa alvo e o seu atual advisor, através da 
emissão de capital, ponderado pelo número total de IPOs e/ou SEOs 
levados a cabo pela mesma empresa no mesmo período. 
[2] Empresa alvo & advisor empresa 
compradora (IPOs e SEOs) 
=1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o advisor 
da empresa compradora, baseada em IPOs & SEOs; =0, caso 
contrário. 
 Empresa alvo & advisor empresa 
compradora (frequência IPOs e SEOs) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa alvo e o advisor da empresa compradora, 
através da emissão de capital, ponderado pelo número total de IPOs 
e/ou SEOs levados a cabo pela empresa alvo no mesmo período. 
[3] Empresa compradora & próprio 
advisor (IPOs e SEOs) 
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
seu próprio advisor, baseada em IPOs & SEOs; =0, caso contrário. 
Empresa compradora & próprio advisor 
(frequência IPOs e SEOs) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa compradora e o seu atual advisor, através 
da emissão de capital, ponderado pelo número total de IPOs e/ou 
SEOs levados a cabo pela mesma empresa no mesmo período. 
[4] Empresa compradora & advisor 
empresa alvo (IPOs e SEOs) 
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
advisor da empresa alvo, baseada em IPOs & SEOs; =0, caso 
contrário. 
Empresa compradora & advisor empresa 
alvo (frequência IPOs e SEOs) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa compradora e o atual advisor da empresa 
alvo, através da emissão de capital, ponderado pelo número total de 
IPOs e/ou SEOs levados a cabo pela empresa compradora no 
mesmo período. 
[5] Empresa alvo & próprio advisor (F&A) =1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o seu 
próprio advisor, baseada em F&A anteriores; =0, caso contrário. 
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Empresa alvo & próprio advisor 
(frequência F&A) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa alvo e o seu atual advisor, através de uma 
fusão ou aquisição, ponderado pelo número total de F&A levadas a 
cabo pela mesma empresa no mesmo período. 
 
[6] Empresa alvo & advisor empresa 
compradora (F&A) 
 
=1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o advisor 
da empresa compradora, baseada em F&A anteriores; =0, caso 
contrário. 
Empresa alvo & advisor empresa 
compradora (frequência F&A) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa alvo e o advisor da empresa compradora, 
através de uma fusão ou aquisição, ponderado pelo número total de 
F&A levadas a cabo pela empresa alvo no mesmo período. 
[7] Empresa compradora & próprio 
advisor (F&A) 
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
seu próprio advisor, baseada em F&A anteriores; =0, caso contrário. 
Empresa compradora & próprio advisor 
(frequência F&A) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa compradora e o seu atual advisor, através 
de F&A anteriores, ponderado pelo número total de F&A levadas a 
cabo pela mesma empresa no mesmo período. 
[8] Empresa compradora & advisor 
empresa alvo (F&A) 
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
advisor da empresa alvo, baseada em F&A anteriores; =0, caso 
contrário. 
Empresa compradora & advisor empresa 
alvo (frequência F&A) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa compradora e o atual advisor da empresa 
alvo, através de F&A anteriores, ponderado pelo número total de F&A 
levadas a cabo pela empresa compradora no mesmo período. 
[9]Empresa alvo & próprio advisor 
(empréstimos sindicados) 
=1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o seu 
próprio advisor, baseada no recebimento de crédito por um 
empréstimo sindicado; =0, caso contrário. 
Empresa alvo & próprio advisor 
(frequência empréstimos sindicados) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa alvo e o seu atual advisor, através do 
recebimento de crédito por empréstimos sindicados, ponderado pelo 
número total de empréstimos sindicados recebidos pela mesma 
empresa no mesmo período. 
[10] Empresa alvo & advisor empresa 
compradora (empréstimos sindicados) 
=1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o advisor 
da empresa compradora, baseada no recebimento de crédito por um 
empréstimo sindicado; =0, caso contrário. 
Empresa alvo & advisor empresa 
compradora (frequência empréstimos 
sindicados) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa alvo e atual advisor da empresa 
compradora, através do recebimento de empréstimos sindicados, 
ponderado pelo número total de empréstimos sindicados recebidos 
pela empresa alvo no mesmo período. 
[11] Empresa compradora & próprio 
advisor (empréstimos sindicados) 
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
seu atual advisor, baseada no recebimento de crédito por um 
empréstimo sindicado; =0, caso contrário. 
Empresa compradora & próprio advisor Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
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(frequência empréstimos sindicados) contacto entre a empresa compradora e o seu atual advisor, através 
do recebimento de empréstimos sindicados, ponderado pelo número 
total de empréstimos sindicados recebidos pela empresa no mesmo 
período. 
[12] Empresa compradora & advisor 
empresa alvo (empréstimos sindicados) 
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
advisor da empresa alvo, fruto do recebimento de um empréstimo 
sindicado; =0, caso contrário. 
Empresa compradora & advisor empresa 
alvo (frequência empréstimos sindicados) 
Número de vezes, nos últimos dez anos, em que se verificou 
contacto entre a empresa compradora e o atual advisor da empresa 
alvo, através do recebimento de empréstimos sindicados, ponderado 
pelo número total de empréstimos sindicados recebidos pela 
empresa compradora no mesmo período. 
[13] Empresa alvo & próprio advisor   =1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o seu 
próprio advisor, qualquer que seja a origem dessa relação; =0, caso 
contrário. 
[14] Empresa alvo & advisor empresa 
compradora   
=1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com o advisor 
da empresa compradora, qualquer que seja a origem dessa relação; 
=0, caso contrário. 
[15] Empresa compradora & próprio 
advisor   
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
seu próprio advisor, qualquer que seja a origem dessa relação; =0, 
caso contrário. 
[16] Empresa compradora & advisor 
empresa alvo 
=1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com o 
advisor da empresa alvo, qualquer que seja a origem dessa relação; 
=0, caso contrário. 
[17] Empresa alvo & advisors  =1 se a empresa alvo apresenta uma relação anterior com qualquer 
um dos advisors da transação; =0, caso contrário. 
[18] Empresa compradora & advisors =1 se a empresa compradora apresenta uma relação anterior com 
qualquer um dos advisors da transação; =0, caso contrário. 
 
Variáveis de controlo 
Reputação relativa Quota de mercado anual no ano t-1 do advisor da empresa 
compradora / Quota de mercado anual no ano t-1 do advisor da 
empresa alvo. 
Ln (valor transação) Logaritmo valor da transação. Valor da transação em milhões de 
dólares, 106 a preços de 2011. 
Dimensão relativa [Valor da transação em milhões de dólares (106) e a preços de 2011 
/ Valor de mercado dos capitais próprios da empresa compradora 
em milhões de dólares e a preços de 2011] /1000 
Dinheiro(%) Percentagem do valor da transação que foi paga sob a forma de 
dinheiro. 
Hostil =1 se a transação é considerada hostil; =0 caso contrário. 
Medidas anti-aquisição =1 se a empresa alvo tinha na sua posse medidas anti – aquisição; 
=0, caso contrário. 
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Variáveis dos efeitos fixos 
Indústria empresa alvo 
Sector de atividade da empresa alvo, baseado nas 12 categorias 
definidas por Kenneth French. Categoria omissa é “Other”. 
 
Indústria empresa compradora 
 
Sector de atividade da empresa compradora, baseado nas 12 
categorias definidas por Kenneth French. Categoria omissa é 
“Other”. 
Ln (PIB país empresa alvo) Logaritmo do Produto Interno Bruto (PIB) do país de origem da 
empresa alvo, preços de 2011. 
Ln (PIB país empresa compradora) Logaritmo do Produto Interno Bruto (PIB) do país de origem da 
empresa compradora, preços de 2011. 
Ln (capitalização bolsista país empresa 
alvo) 
Logaritmo da capitalização bolsista do país de origem da empresa 
alvo, preços de 2011. 
Ln (capitalização bolsista país empresa 
compradora) 
Logaritmo da capitalização bolsista do país de origem da empresa 
compradora, preços de 2011. 
Ano Ano em que ocorreu a transação: 21 variáveis dummy para todos os 
anos da amostra, desde 1990 até 2011. A variável omissa é a 
correspondente ao ano de 2011.  
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APÊNDICE 2. SISTEMATIZAÇÃO DOS CÓDIGOS DOS ADVISORS. 
A grande dinâmica de F&A na indústria bancária no período em análise colocou desafios adicionais à investigação. Para determinar a 
existência de uma relação, qualquer que fosse a atividade na sua origem, foi necessário comparar os advisors participantes na F&A sob 
investigação com as instituições financeiras que estiveram associadas à empresa compradora e empresa alvo em cada uma das atividades 
levadas a cabo pelas mesmas no período anterior. Ciente das alterações do nome e código, disponíveis na SDC, de várias instituições 
financeiras ao longo dos anos e que foram consequência de aquisições, fusões, joint-ventures e outras formas de reestruturação, procedeu-
se à investigação do historial de cada uma dessas instituições. Foram agrupados sob o mesmo código, tal como pode ser verificado na 
tabela abaixo, todos aqueles que dizem respeito à mesma instituição, quer sejam empresas que entretanto foram adquiridas ou a empresas 
que funcionam como subsidiárias. A título de exemplo: em 01/Maio/1998 a StreamLine Holdings utilizou como advsior HSBC Investment 
Banking, código HSBC-INVEST, e no IPO lançado em 22/Fevereiro/1996 tinha como bookrunner HSBC Samuel Montagu & CO Ltd, código 
SMONTH. Para determinar a existência de uma relação anterior da StreamLine Holdings com o seu atual advisor, as duas entidades 
referidas foram consideradas a mesma e os códigos HSBC-INVEST e SMONTH substituídos por HSBC. Oficialmente, a instituição Samuel 
Montagu foi integrada na HSBC no ano de 1992. 
MS MSDW LAZARD LAZARD-HOUSES 
 MSSEC   LAZ-BRO 
 MORGAN-STANLEY   LAZ 
 MS-I RBS ABN-AMRO 
COMMERZBANK KLEINWORT   ABNAMRO 
 DRESDNER   ROTSCHILD-GRP 
 DRES   NM-ROTH-UK 
 DRESDNER-KW-SEC   ABN-ROTHSCHILD 
 WP   ABN-AMRO-NV 
 DRESDNER-KLEIN   ABNAM-AUSTRALIA 
 DRESDNER-KLEIN-
WASS 
  ABNAUS 
 DRES-KLEIN-WASS   ABN-AMRO-AU-SEC 
 COMMERZBANK-LON   ABN-AMRO-SEC 
UBS WARBURG   ABN-AMRO-MORGAN 
 WARBURG-DR   ABN-AMRO-INC 
 SBC-WARBURG   HOARE-GOVETT 
 UBS-WARBURG   ABN-AMRO-GOV 
 UBS-INV-BANK   RBS-HOARE 
 UBSAU RBC RBC-DOM 
HSBC CAPEL   RBC-CAP-MKTS 
 
SAM-CAPEL-HSBC UBS SBC-WG 
 
HSBC-SEC-CAP JPM J-P-MORGAN 
 
HSBC-HOLDING-NV   JP-CAZ-UK 
 
HSBC-INVEST-BK    JPM-AUS 
 
HSBC-INVEST   CHASE-HQ 
 
HSBCUK   JPMCH 
NOMURA NOMURA-CODE WESTLB-PAN PANMURE 
 
NOMURA-INT   WEST-LB 
 
NOMURA-CORP   WESTLB 
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NOMURA-HLDGS CANACCORD CANACCORD-EU 
GS GS-JBWERE   CAN-ADAMS 
 
GS_PART_AU   CAN-GENUITY 
 
GS-I   HAWKP 
RBROS NEILSON-COBBOLD LLAND BRIDGEWELL-SEC 
 
RATHBONE-NEIL   BRIDGEWELL 
HSBC SAMUEL-MONTAGU KBC PEEL 
 
MIDLAND-BK-PLC   KBC-SEC 
 
HSBC-INVEST-BK   KBC_PEEL_HUNT 
 
HSBC-INVEST BREWIN BDSEC 
 
SMONTH CITI SAL 
INVESTEC HENDER   SBS 
 
INVESTEC-HENDER   SBI 
 
INVH   SSSB 
 
CAPITAL-ALL-ADV   SALOMON-SMITH 
 
INVESTEC-INVEST   CITIGROUP-GM 
 
INVBK-UK   CITICORP 
DEUTSCHE-BANK MORGAN-GRENFELL   CITIGROUP 
 
DEUTSCHE-MORGAN   CITIBANK 
 
DEUTSCHE-BK-SEC SCHRODERS WER-SCHRODER 
 
DEUTSCHE-LONDON   SCHRODER 
BANK-OF-AMERICA MERRILL   SCHRODER-WAGG 
 
ML   SSSB 
 
ML-I COLLINS-STEWART LIBERTY-BROK 
 
ML-CA   COLLINS-ST-TUL 
 
BOA-MERRILL NORDEA NORDEA-PLC 
 
BA-CORP   NORDEA-SEC 
 
BOA BNP-PARIBAS PARIBAS 
 
ROBERTSON-S MACQUARIE MACQUARIE-CAP 
 
BOSTON-ROBERTS   MACQUARIE-NZ 
CS-GROUP CS-FB-CS   MACQUARIE-GROUP 
KPMG KPMG-PEAT PWC COOPERS-LYBRAND 
FORTIS FORTIS-FINANCE   PRICE 
  FORTIS-NL CARNEGIE CARNEGIE-FOND 
SCOTIA-WATEROUS SCOTIA-CAP-CA 
    WATEROUS 
  
    
  
 
    
  
  
 
 
 
